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(Resumen)

En este trabajo se examina el impacto de la politica fiscal sobre la actividad
econdmica en Colombia a partir de 1990, mediante ciertas técnicas
estandarizadas que han sido empleadas en otros paises. Con este propdsito
inicialmente se homologan las cifras en relacién a su cobertura y unidad de
registro, ya que con el acuerdo que suscribid el pais con el FMI en 1999 se
introdujeron cambios en la metodologia de medicion del déficit fiscal.
También se definen y estiman varios conceptos de déficit en las cuentas
publicas (déficit total o financiero, primario, operacional y estructural),
resultando unos mas relevantes que otros para cuantificar sus efectos
sobre el resto de la economia.

Los resultados indican que el desequilibrio reciente en las cuentas del
gobierno y del sector consolidado es fundamentalmente de naturaleza
estructural; en promedio, solo un 10% del desequilibrio fiscal que registrd
el Sector Publico No Financiero durante los Ultimos cuatro afos se debe al
bajo crecimiento de la economia. También se encuentra que la politica
fiscal del gobierno nacional fue altamente pro-ciclica entre 1994 y 1998 y
anti-ciclica en 1999, 2000 y 2002, aunque cada vez en menor cuantia. En
1996 se registrd la mas fuerte expansion de la economia a través de las
operaciones del gobierno, 2,8% del PIB, monto equivalente a la brecha del
producto de ese afio. La historia mas reciente indica que solamente en el
2001 se genera una contraccion fiscal cercana al 1% del PIB. Los ejercicios
para el sector publico consolidado confirman estas tendencias de politica,
pero sus resultados se deben tomar con mas precaucién, en la medida que
la discrecionalidad de la politica fiscal a través del sector descentralizado es
mas limitada.
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I. INTRODUCCION

En este trabajo se examina el impacto de la politica fiscal sobre la actividad econdmica
en Colombia a partir de 1990, mediante ciertas técnicas que han sido empleadas en
otros paises. Con este propdsito inicialmente se homologan las cifras en relacién a su
cobertura y unidad de registro, ya que con el acuerdo que suscribié el pais con el FMI
en 1999 se introdujeron cambios en la metodologia de medicién del déficit fiscal.
También se definen y estiman varios conceptos de déficit en las cuentas publicas
(déficit total o financiero, primario, operacional y estructural), resultando unos mas
relevantes que otros para cuantificar sus efectos sobre el resto de la economia.

Los resultados indican que la politica fiscal del gobierno nacional fue altamente pro-
ciclica entre 1994 y 1998 y anti-ciclica en 1999, 2000 y 2002, aunque cada vez en
menor cuantia por la severa restriccién presupuestal que ha enfrentado en los Ultimos
anos. En 1996 se registré la mas fuerte expansion de la economia a través de las
operaciones del gobierno, 2,8% del PIB, monto equivalente a la brecha del producto
de ese ano. La historia mas reciente indica que solamente en el 2001 se genera una
contraccion fiscal cercana al 1% del PIB. Los ejercicios para el sector publico
consolidado confirman estas tendencias de politica, pero sus resultados se deben
tomar con mas precaucion, en la medida que la discrecionalidad de la politica fiscal a
través del sector descentralizado es mas limitada. En la Seccién II se muestra la
composicion del déficit fiscal tras la nueva metodologia aplicada a partir de 1999 y se
presentan los criterios para estandarizar los datos. En la Seccidn III se presentan los
resultados de las distintas mediciones del déficit, subrayando que el desequilibrio en
las cuentas del gobierno y del sector consolidado es de naturaleza estructural; en
promedio, solo un 10% del desequilibrio fiscal que registrd el Sector Publico No
Financiero durante los ultimos cuatro afios se debe al bajo crecimiento de la economia.
En la Seccidn 1V se evallan los efectos de la politica fiscal sobre la demanda agregada
y, finalmente, se presentan las conclusiones.

II. PRECISIONES CONCEPTUALES

Para cuantificar los efectos de la politica fiscal sobre la actividad econdémica se
requiere, en primera instancia, precisar ciertos conceptos sobre las cuentas fiscales del
pais. Estos tienen que ver con la cobertura de cifras fiscales, con la unidad de registro
de las operaciones y, de manera especial, con las diferentes mediciones de déficit.

1. Cobertura

El pais cuenta con informacion sistematica de ingreso y pagos fiscales desde 1980 para
el Sector Pdblico No Financiero (SPNF)!, conformado por los llamados gobiernos
generales (gobiernos centrales y agencias descentralizadas) y las empresas del Estado.
Existen estadisticas fiscales coherentes para el Gobierno Nacional Central (GNC) desde
los anos veinte del siglo pasado, pero sus operaciones explican sélo una parte de las
transacciones del Estado. Aunque el Estado ejecuta la politica fiscal primordialmente a
través del gobierno general, utiliza también sus empresas para complementar sus
acciones de politica. En Colombia, a través de las empresas se manejan subsidios, se
amplia la infraestructura para proveer los servicios publicos colectivos, se utilizan sus

! El Banco de la Republica tiene series del déficit y de su financiamiento del SPNF desde 1950 (Principales Indicadores
Econdmicos 1923 — 1997), pero no cuenta con las correspondientes cifras de ingresos y gastos.



excedentes para financiar otros bienes publicos, etc. La mayor parte de los paises
incluye los balances operacionales de las empresas dentro de sus estadisticas fiscales
consolidadas.

A partir del acuerdo que suscribié Colombia con el FMI en 1999, se establecieron
metas fiscales sobre el Sector Publico Combinado, una nueva dimensidn (cobertura) de
su sector publico que resulta de la agregacion de los balances del SPNF, el Fogafin y el
Banco de la Republica. De manera especial se contemplan alli los costos de
reestructuracion del sector financiero, que corresponden al servicio de la deuda que
asumio el Gobierno Nacional por la crisis que sufrid el sistema financiero a finales de
los noventa. Lo relevante de esta nueva medicién del balance publico, es que el déficit
obtenido a partir de entonces se ha constituido en la cifra “oficial” de balance fiscal del
pais. Solamente por razones de cobertura, los resultados recientes no son comparables
con la historia fiscal que se habia reportado.

En el Cuadro 1 se muestra que para el periodo 1999-2002, la inclusién de los balances
del Fogafin y el Banco de la Republica compensaron el déficit publico, en promedio,
0,9% del PIB por afio. Al tener en cuenta estos resultados, surge la necesidad de
homologar la cobertura del sector publico colombiano, para tener unas cuentas
consistentes a través de la historia y evitar asi sesgos de medicion en sus impactos
sobre el resto de la economia. Esto se logra tomando como referencia la sector publico
no financiero.

Cuadro 1
DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO COMBINADO POR NIVELES
Porcentajes del PIB*

1999 2000 2001 2002
1. SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 6.4 3.8 4.2 4.8
Gobierno Nacional 8.0 7.0 7.0 7.4
Entidades Descentralizadas -1.6 -3.1 -2.8 -2.6
2. FOGAFIN -0.5 -0.0 -0.2 -0.3
3. BANCO DE LA REPUBLICA -0.4 -0.5 -0.7 -0.8
SECTOR PUBLICO COMBINADO (1+2+3) 5.5 3.3 3.2 3.6

*/ El signo (-) significa que se registrd un superavit en sus operaciones
Fuente: Banco de la Republica

2. Unidad de Registro de las Operaciones

Hasta finales de los noventa, Colombia utilizd las operaciones efectivas de caja como
unidad de registro para evaluar el desempefio fiscal del GNC y un grupo de entidades
representativas del sector publico descentralizado. Por el lado de los gastos, esta
técnica de medicidn registra todos los pagos que efectivamente desembolsa el Estado
en cada vigencia, para financiar la educacion, la salud, la administracion de la justicia y
la defensa, entre otros programas. En cuanto a los ingresos, bajo este sistema se
contabiliza el total de recaudos que efectivamente reciben los gobiernos y sus agencias
en cada afio, por impuestos, tarifas, cotizaciones a la seguridad social y otras
contribuciones.



Aunque la contabilidad de caja tiene ventajas para la medicion del déficit publico,
especialmente porque permite establecer las necesidades de liquidez de las entidades,
en los Ultimos afos se han identificado algunas limitaciones sobre su uso, en la medida
que oculta el tamafio real del déficit publico. En particular, cuando la meta anual del
déficit fiscal se define en términos de caja, los gobiernos tienen incentivos para
acumular compromisos de gasto al final del afio, ya que sdlo se hacen efectivos en la
siguiente vigencia. Se genera asi el llamado rezago presupuestal, que en principio debe
incluir los compromisos pendientes de pago por aquellos servicios que ya recibié el
Estado.

El cambio de metodologia en el célculo del déficit fiscal en 1999 contempld el rezago
presupuestal en las cuentas del GNC. En este concepto se incluyeron, de un lado, las
reservas de apropiacion, que son compromisos legales de gasto por los que el Estado
no ha recibido ningin bien o servicio y, de otro, las cuentas por pagar, que
corresponden a compromisos pendientes de pago por bienes y servicios que ya
recibid. Es claro que cuando se incluyen las cuentas por pagar de las agencias del
Estado, se conoce de manera mas precisa el tamafo del gasto publico y la presién que
este ejerce sobre la demanda interna. No obstante, al incluir las reservas de
apropiacion se desvirtia totalmente esta ventaja, por lo que es recomendable excluir
esta partida de la medicion del déficit. Ademas del rezago presupuestal del GNC, la
nueva metodologia incluyd otras partidas de causacion que son de menor cuantia.

El Cuadro 2 muestra que las partidas de causacion tuvieron diferente impacto sobre el
déficit en el ultimo cuatrienio. Para el 2000 y 2001, dichas partidas redujeron el déficit
fiscal en 0,3% y 0,6% del PIB. Buena parte del efecto no esperado se debe a la
inclusion de las reservas de apropiacion del GNC, que en el afio 2000 redujo el déficit
en 1,2% del PIB. Aunque es deseable cuantificar el déficit en valores devengados bien
especificados para el sector publico consolidado, es decir, en linea con el nuevo
manual de finanzas publicas editado por el FMI en el 2001, por restricciones en la
informacion nos limitamos en este trabajo a la informacion de operaciones efectivas de
caja mas las cuentas por pagar para el GNC y el SPNF. Esto implicara que los
resultados fiscales que se muestran en la siguiente seccidn, difieran de los reportados
en el Cuadro 1.

Cuadro 2
DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO COMBINADO POR UNIDAD DE REGISTRO
Porcentajes del PIB*

1999 2000 2001 2002

1. DEFICIT DE CAJA 4.8 3.6 3.8 3.2
2. CAUSACIONES = a+b+c 0.7 -0.3 -0.6 0.5
a. Cuentas Por Pagar GNC -0.1 1.1 -1.2 0.3
b. Reservas de Apropiacion GNC 1.0 -1.2 0.7 0.6
c. Otras Causaciones -0.2 -0.2 -0.1 -0.4
3. DEFICIT CON CAUSACIONES (Dato Oficial)=1+2 |5.5 3.3 3.2 3.6
4. DEFICIT SIN RESERVAS DE APROPIAC=3-2b (4.5 4.5 2.5 3.1

Fuente: Banco de la Republica




3. Definiciones del Déficit

Convencionalmente, el déficit en dinero efectivo se define como la diferencia entre el
total de los egresos gubernamentales (excluido el pago por amortizaciones de deuda
publica) y el total de sus ingresos (excluidos los ingresos por empréstitos). La brecha
entre estas dos variables nos refleja la necesidad de financiamiento publico que ha de
cubrirse con nueva deuda, con recursos provenientes de la banca central y/o con otras
fuentes como la venta de activos. Las transacciones de ingresos y gastos que afectan
el déficit, y que por tanto se registran por “encima de la linea”, se caracterizan porque
no crean ni anulan pasivos publicos. Aquellas que lo hacen, se registran por “debajo de
la linea” como fuentes del financiamiento. En Colombia, a las operaciones de ingresos
y gastos se les ha hecho seguimiento a través del Ministerio de Hacienda y del
Departamento Nacional de Planeaciéon (MHCP-DNP) y, a las del financiamiento, a
través del Banco de la Republica (BR). Con los recientes acuerdos con el FMI, la
medicion del déficit fiscal es efectuada por el BR a partir de las operaciones “por
debajo de la linea”.

Ademas del déficit convencional (conocido también como déficit total o financiero),
existen otras definiciones de déficit que tienen propositos especificos. Las mas
comunes son el déficit corriente, el déficit interno y externo, el déficit primario, el
déficit operacional y el déficit estructural o ciclicamente ajustado.? El déficit corriente
excluye las operaciones de ingresos y egresos publicos relacionadas con la cuenta de
capital, tal como se desglosan las cuentas contables de las empresas privadas. El
ahorro (o desahorro) corriente que surge de estd medicion nos cuantifica las
necesidades de deuda para financiar los programas de inversion. En las cuentas
fiscales colombianas, el concepto de ahorro corriente se tiene en cuenta especialmente
para evaluar la capacidad de pago que tienen los gobiernos subnacionales, a la hora de
pactar nuevos empréstitos (Ley 617 de 2000). Por su parte, el déficit internoy el
externo, relacionado el primero con las transacciones domeésticas y, el segundo, con los
flujos de comercio y capital del sector publico con el resto del mundo, son de particular
interés en las economias abiertas, por cuanto permiten aislar el efecto de las
transacciones del gobierno sobre la demanda agregada.

El déficit primario excluye de los egresos totales el pago de intereses netos sobre la
deuda publica.® En este sentido trata de medir la posicidn discrecional que tiene el
gobierno sobre el presupuesto y, al mismo tiempo, el grado de éxito que tienen para
encausar sus finanzas por un sendero sostenible. En paises como Colombia con
crecimiento acelerados de su deuda publica, el balance primario se constituye en un
indicador fundamental para evaluar la capacidad de sostenimiento de la politica fiscal.
Si al déficit primario se le adiciona el componente real del pago de los intereses, se
obtiene el déficit operacional, otra importante definicion de déficit a la hora de
cuantificar sus efectos sobre el resto de la economia.

Si bien la inflacion reduce el valor real del stock de deuda publica no indexada,
también compensa a los acreedores del gobierno mediante mayores tasas de interés
nominales. En consecuencia el pago de intereses inducido por la inflacion se puede
interpretar como amortizacién de la deuda, que en principio debe ser registrado por
debajo de la linea. Si no se descuenta ese componente inflacionario del pago total de
intereses por encima de la linea, el déficit fiscal estara sobre-estimado en esa cuantia.

2 Ver detalles sobre estos conceptos en Blejer M, y Cheasty A, (1992)
SH concepto neto hace referencia a que al pago de intereses de la deuda se le descuentan los rendimientos financieros
que recibe el sector publico por sus inversiones financieras.



El déficit operacional que corrige este sesgo de medicion, supone que la compensacion
que reciben los acreedores (amortizacion a través del mayor pago de intereses debido
a la inflacién), no les representa un nuevo ingreso y se reinvierte, bajo condiciones de
mercado, en titulos publicos quedando inalterada la demanda agregada. Por el
contrario, el componente real de los intereses puede destinarse a consumo sin reducir
la riqueza neta de los acreedores, por lo que ejerce un efecto expansionista sobre la
demanda interna como cualquier otro gasto del gobierno.

Finalmente con el proposito de aislar el efecto que tiene el ciclo econémico sobre las
cuentas fiscales, se define el déficit estructural o ciclicamente ajustado. Este indicador
es de suma importancia porque permite valorar la sensibilidad que tiene el presupuesto
a la actividad econdmica y, asi mismo, la discrecionalidad de la politica fiscal. Como se
muestra en la seccion III, las variables que determinan el déficit estructural son del
mayor interés en este trabajo, porque constituyen la base de cuantificacion del impulso
fiscal sobre la demanda agregada.

III. RESULTADOS FISCALES
1. Déficit Total, Primario y Operacional

En las Graficas 1 y 2 se muestra para el GNC y el SPNF, tres de las cuatro medidas de
déficit que se describieron en la seccion anterior, comenzando por el déficit
convencional (total). También se muestran alli el déficit operacional y el primario. Por
la mayor complejidad en su estimacion, en el siguiente apartado se muestran los
resultados del déficit estructural o ciclicamente ajustado.

Las cifras indican que el desequilibrio fiscal del GNC se deterioré de manera progresiva
durante la segunda parte de los noventa hasta el afio 2000, cuando se registré un
déficit total de 6% del PIB. El los dos Ultimos afos se revirtid levemente esa tendencia.
El déficit del GNC se reflejo en las cifras del SPNF, al pasar de una situacion de
equilibrio en 1995 a una de déficit de 4,3% del PIB en 2001. El sector descentralizado,
especialmente las cuentas de la empresa de petréleo Ecopetrol y de la seguridad
social, compensaron el desequilibrio del gobierno nacional.
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Grafica 2
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La diferencia entre el déficit total y el déficit primario muestra el creciente peso de los
intereses de la deuda en las cuentas fiscales, especialmente del GNC. El pago de
intereses del gobierno pasé de 1% a 4% del PIB entre 1990 y el 2002, por lo que para
este Ultimo afio registrd un déficit primario de 1,7% del PIB. Nétese que el SPNF
registré cuantiosos superavit primarios (alrededor del 3% del PIB) en la primera parte
de los noventa. No obstante, el creciente desequilibrio en las cuentas del gobierno de
los Ultimos afos termind deteriorando el balance primario del sector consolidado. En el
2002, el SPNF registrd6 un superavit primario de 0,8% del PIB, nivel inferior al
superavit requerido de 3% que sugieren los recientes estudios sobre la sostenibilidad
de la politica fiscal.* Se espera que esta brecha se reduzca en el 2003 con las reformas
aprobadas a fines del afio anterior.

Un aspecto no menos importante es la evolucion del déficit operacional. En la primera
parte de los noventa, cuando la inflacion se situé por encima del 22%, el componente
inflacionario de los intereses de la deuda del gobierno oscilaba alrededor de 0,2% del
PIB (cifra que se obtiene de la diferencia entre el déficit total y el operacional). Dicho
componente suméd 0,8% del PIB para el SPNF en 1990. Con el descenso permanente
de la inflacién a lo largo de la década, se esperaba que el componente inflacionario de
los intereses fuera perdiendo importancia. No obstante como la deuda del GNC, en
términos del producto, se multiplicd por cuatro en los Ultimos siete afios (pasé de
13,7% a 52,4% del PIB entre 1995 y 2002) y con este ascenso se dispard el monto de
los intereses, el componente inflacionario de dichos pagos aumentd a 0,4% del PIB en
los Ultimos afios (con inflacion anual de 7%), cuantia que es no despreciable.

2. Déficit Estructural (o Ajustado por el Ciclo Econdmico)

Para hallar el balance estructural del GNC y del SPNF, se replica la metodologia
divulgada por el FMI y que ha sido utilizada en varios estudios en Colombia.> En su
version mas sencilla se trata de ajustar los ingresos tributarios del GNC y del resto del
SPNF al ciclo econémico. En rigor también se deberian ajustar los gastos que son

* Uribe y Lozano (2003), Arbelaez et al. (2002), Clavijo (2002), etc.
5 Rincon et al. (2003), Salazar et al. (2003), MHCP (2002), etc



sensibles a las fluctuaciones del producto, como se hace en otros trabajos, pero los
resultados practicamente no varian entre una y otra estimacion. Conceptualmente, el
déficit estructural es aquel que se hubiera registrado en las cuentas publicas, si la
economia hubiera crecido a su nivel potencial. Esto significa que el déficit estructural

en un periodo t, (D), se obtiene en la practica por la diferencia entre el déficit que
efectivamente se registr —u observé— (D) y su componente ciclico (D).

D, =D,-D;

En esta expresion, el déficit ciclico esta dado por la diferencia entre los gastos que
efectivamente se registraron (G°) y los ingresos tributarios ajustados por el ciclo

(1,")
D=G'-T!

Finalmente, los ingresos ajustados se definen por la diferencia entre los ingresos
tributarios registrados (7,°) y los ingresos potenciales (7,”),

T,Af = T? - T:’ , donde - g: oy siendo (Y) el nivel de producto.

En el Anexo 1 se dan los detalles sobre la estimacion de los ingresos ajustados por el
ciclo, desglosandolos entre ingresos tributarios del GNC sobre la actividad interna
(renta, IVA y otros) y externa (IVA y Aranceles), y los ingresos tributarios del resto del
SPNF.

En el calculo del déficit fiscal estructural, es relevante la senda que se elija sobre el
producto potencial. En el BR se cuenta con dos estimaciones del PIB potencial: una
que se deriva con la funcidon neoclasica de crecimiento y otra usando el filtro de
Hodrik-Prescott. En este trabajo utilizamos las cifras derivadas con la primera técnica,
cuya brecha entre el crecimiento del producto observado y el del potencial se presenta
en la Grafica 3.

Grafica 3
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Las estimaciones muestran que a partir de 1992, cuando la economia crecié a su nivel
potencial del 4% (brecha cero), inicia una fase creciente de la actividad econdmica en
Colombia que marca su maximo en 1995, cuando el crecimiento de la economia



excedid en cerca de 4 puntos a su nivel potencial. Luego se revierte la tendencia hasta
1999, afio de profunda depresion cuando se registra una brecha cercana a menos
cuatro puntos. Desde entonces se ha reducido la brecha, pero aun la economia no
recobra su nivel de crecimiento potencial. Sin duda que estas fluctuaciones en el
crecimiento econdmico afectaron las cuentas fiscales, tanto por el lado de los recaudos
tributarios del gobierno central y los gobiernos subnacionales, como por el lado de las
contribuciones a la seguridad social y las ventas de las empresas. Justamente el déficit
estructural del GNC y del SPNF que se presentan en los graficos 4 y 5, descuentan
dichas fluctuaciones y dejan entrever cuanto del desequilibrio fiscal del sector publico
colombiano se debe a otros factores.

La conclusidon central que se deriva de la Grafica 4 es que el déficit que se ha
registrado en las operaciones del GNC durante los Ultimos afios, es de naturaleza
estructural. En la fase de alto crecimiento (1993-1997), el componente ciclico del
balance fiscal fue positivo; en promedio redujo el déficit en 0,6% del PIB del nivel que
ha debido registrar las cuentas del gobierno. El balance ciclico se vuelve deficitario en
el periodo subsiguiente, aunque la recesién no desequilibra las cuentas fiscales del
GNC en la magnitud que han sugerido algunos analistas.® La caida del producto en
1999 contribuyd a explicar sélo 0,7 puntos del déficit que se registré ese afo (5,9%
del PIB) y 0,3 puntos en el afo siguiente, cuando se registré un déficit de 6% del PIB.
Durante 2001 y 2002, el componente ciclico del déficit del gobierno nacional es
practicamente nulo.
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El componente ciclico del balance fiscal consolidado (SPNF) es ligeramente mayor en
las dos fases del ciclo econdmico (Grafica 5). Como se menciond atras es razonable
esperar que, ademas de los tributos de la nacidn, el ciclo también afecte los recaudos
territoriales, las contribuciones a la seguridad social y los ingresos operacionales de las
empresas. Sin embargo, su impacto tampoco es de gran magnitud. En la fase recesiva
(1999-2002), el déficit ciclico fue en promedio 0,4% del PIB, mientras el déficit total
que registro el SPNF fue de 4% del PIB; es decir, que en promedio sélo un 10% del

é Caballero C, y Posada C, (2003)



desequilibrio fiscal del Estado Colombiano de los ultimos afios se debe al bajo
crecimiento de la economia.

Grafica 5
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Los resultados anteriores sustentan el diagnostico que se ha hecho en varios trabajos
sobre las finanzas publicas del pais, en cuanto a que su desequilibrio obedece a
razones estructurales. Para que se reduzca el déficit en una cuantia significativa, la
recuperacion del crecimiento debe alcanzar y mantener sus niveles histéricos, por lo
menos de 4% a 5%. Sin embargo la tarea mas importante de ajuste fiscal recae en
decisiones de politica, que deben profundizar en las reformas estructurales que se han
venido implementando, pero que tal como se han aprobado en el Congreso son
insuficientes para lograr una senda estable en el mediano plazo.

IV. EFECTOS DE LA POLITICA FISCAL SOBRE LA DEMANADA AGREGADA

En esta seccion se evallan los efectos de la politica fiscal sobre la actividad econdmica
en Colombia, desde 1990. Esto se hace a través de dos técnicas complementarias que
han sido utilizadas en otros paises.” La primera de naturaleza econométrica (ejercicios
de impulso-respuesta), que consiste en ver cdmo responde el producto ante choques
de las variables fiscales vy, la segunda, de naturaleza contable pues se trata de definir,
mediante diferentes metodologias, la posicion fiscal de un pais ajustada por el ciclo. A
partir de la posicion fiscal se deriva el impulso (o contraccién) de la politica fiscal
sobre la demanda agregada.

1. Ejercicios de Impulso Respuesta
En la Grafica 6 se presentan tres paneles de funciones impulso respuesta del PIB. Cada

panel esta asociado con diferentes mediciones de los pagos fiscales (pagos totales, PT,
pagos

7 Para el caso Mexicano, ver Sidaoui (2002)
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VAR Estimado con:
PIB, INGTRIB, PT, ITCR

Grafica 6
EJERCICIOS DE IMPULSO RESPUESTA
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Cuadro 3

PRUEBAS DE COINTEGRACION DE JOHANSEN

Variables Hipdtesis Eigenvalue Traza Valores Critico
Nula
PIB, INGTRIB, PT, ITCR r=1 0.3776 26.40 29.38
PIB, INGTRIB, PAPRI, ITCR r=1 0.3507 28.50 29.38
PIB, INGTRIB,PAGOP, ITCR r=1 0.3776 26.40 29.38
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primarios, PAPRI, y pagos operacionales, PAGOP), mientras por el lado de los ingresos
se consideran los recaudos tributarios, INGTRIB, que son los que podrian tener
incidencia sobre el crecimiento. Los datos corresponden al gobierno nacional, son
trimestrales desde 1990.1 hasta 2002.4 y se toman en miles de millones de pesos de
diciembre de 1994. Utilizando las pruebas de Johansen se concluye que existe una
relacién de cointegracion con un nivel de confiabilidad del 95% (Cuadro 3). Es preciso
subrayar que para este tipo de ejercicios se recomienda incluir en los vares el indice de
tasa de cambio real, ITCR, para controlar las fluctuaciones del producto por choques
externos.

Los resultados muestran que la respuesta del PIB ante un incremento en el gasto del
gobierno nacional es positiva y significativa, solamente para el concepto de pagos
primarios, es decir, para aquellos que excluyen el pago por los intereses de la deuda.
Por el contrario, el choque generado con los ingresos tributarios, si bien resulta en la
direccion no esperada, no es significativo en ninguno de los ejercicios. Una lectura mas
puntual de los resultados, para lo cual se requiere re-escalar las series, sefala que
frente a un incremento de los gastos primarios del gobierno (de 1%), la respuesta del
PIB se vuelve significativa después del cuarto trimestre (se incrementa en 10,8%). Es
oportuno mencionar que los gastos sin intereses son los que se clasifican en las
cuentas nacionales como consumo del gobierno, por lo que no sorprende que sean los
relevantes para evaluar su incidencia sobre la demanda agregada. Estos resultados nos
permiten establecer como conclusiéon preliminar que durante los noventa, la politica
fiscal fue pro-ciclica. En los ejercicios de impulso fiscal de la siguiente seccién, se da
mayor evidencia sobre este asunto.

2. Ejercicios de Impulso Fiscal

La posicion fiscal de un pais en un periodo t, esta dada por la diferencia entre sus
gastos e ingresos publicos y el impulso fiscal se define como la variacion de dicha
posicion a través del tiempo. Para obtener un calculo certero del impulso fiscal es
necesario tener en cuenta los efectos que tiene el ciclo econdmico sobre las variables
fiscales, tal como se hizo en la seccién anterior. El impulso fiscal permite, en
consecuencia, tener una medida de los efectos de la politica fiscal sobre la demanda
agregada, descontados los efectos del ciclo. En este apartado aplicamos tres
metodologias de impulsos fiscales a las cuentas fiscales del GNC y del SPNF durante los
noventa: la metodologia del FMI, la metodologia de la OECD y la desarrollada en los
paises bajos, particularmente en Holanda, y que es conocida como la metodologia
DUTCH. Se estiman de manera alternativa los impulsos fiscales para las cuentas que
definen el déficit total y el déficit primario.

A. Definicion de los Impulsos Fiscales

Metodologia FMI

El FMI define la posicion fiscal (PFrv;) Yy €l correspondiente impulso fiscal (IFqw;) través
de las siguientes expresiones:

|~ Gyl | _To
PFF¢1/ [G[ Y'[‘: Y[] [T} Y: /]
F s =DPF o, =[AG —gﬁAY"]-[AT -TMY]

0 YO
donde:
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G: : Gasto Publico en el periodo t
Go : Gasto Publico en el afio base
T: : Ingresos Publicos en periodo t
To : Ingresos en el ano base

Y: : PIBenelanot

Yo : PIB en el afio base

y"+ PIB potencial en el afo base

y*+ PIB potencial en el ano t

Notese que bajo esta metodologia, los gastos se ajustan con el producto potencial del
afno corriente, ponderado por la razén gasto a producto potencial de un determinado
ano base, mientras a los ingresos corrientes no se les aplica el mismo ajuste. El afio
base seleccionado fue 1993, por cuanto se registrd equilibrio en las cuentas fiscales y
la economia crecié muy cerca de su nivel potencial (brecha cercana a cero).

Metodologia OECD

Los paises de la OECD definen la posicidn fiscal (PFoecp) Y €l correspondiente impulso
fiscal (IFoecp) mediante las siguientes expresiones:

PF, ., =G,, —-T,,, donde

GolGonS-v) 1., (70Tl )

]FOECD :AGAJ_ATAJ

En estas expresiones, ademas de las variables definidas anteriormente,

n: Elasticidad-ingreso de los recaudos tributarios
n: Elasticidad-ingreso de los gastos fiscales

G .; . Gasto publico en t-1
Y .1 : Producto en t-1

Gpy : Gastos ajustados
Ta : Ingresos ajustados

La metodologia de la OECD ajusta los gastos e ingresos fiscales con los mismos
criterios: utiliza respectivamente las elasticidades-ingreso de los gastos y recaudos
fiscales y pondera la brecha del producto en cada caso, por la razones gasto e ingreso
a producto del afio inmediatamente anterior. En el Anexo 2 se muestra la forma como
se estimaron las elasticidades y los resultados.

Metodologia DUTCH

Finalmente, de acuerdo con la metodologia DUTCH, el impulso fiscal (IFpyrch), esta
definido de la siguiente forma:

agr BAY | [y Y
[anh _{AG Y: G—IJ [AT Y*l T-J
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Valga decir que con esta metodologia se varia ligeramente el impulso fiscal propuesto
por el FMI, en la medida que el ponderador de ajuste no es fijo (afio base), sino
variable puesto que se toma el afio precedente.

B. Resultados

La grafica 7 muestra los resultados de los impulsos fiscales para el gobierno nacional,
que se derivan de las metodologias descritas (los datos de los ejercicios se muestran
en el Anexo 3).2 Como hecho generalizado se puede afirmar que la politica fiscal
ejecutada por el gobierno expandid la demanda agregada desde 1994. En 1996 se
registré la mas fuerte expansion de la economia a través de sus operaciones, en un
monto equivalente a la brecha del producto de ese afio (2,8% del PIB).

Comparados los impulsos fiscales con la brecha, se concluye que la politica fiscal del
gobierno fue altamente pro-ciclica entre 1994 y 1998 y anti-ciclica en 1999, 2000 y
2002, aunque cada vez en menor cuantia por la severa restriccién presupuestal que ha
enfrentado en los Ultimos afios. Los resultados también muestran que si se elimina el
pago de intereses por la deuda del gobierno (déficit primario), se conserva la direccion
del impulso fiscal, aunque se reduce su tamano (Grafica 8). No sobra recordar que el
gobierno nacional se comprometié adelantar un riguroso proceso de ajuste fiscal a
partir de 1999. Si bien con las medidas iniciales se contuvo el deterioro fiscal, a través
de sus operaciones se continud ejecutando una politica expansiva, aunque mas
moderada. Solamente en el 2001 se registra una politica fiscal contractiva, que se
atribuye fundamentalmente a los efectos de la reforma tributaria aprobada el afo
anterior (Ley 633 de 2000), que elevd los ingresos tributarios en 2 puntos del PIB el
ano siguiente, y a la caida en las cuentas por pagar (rezago presupuestal) por 1,2%
del producto. Pudo tener un efecto de menor cuantia la corresponsabilidad en la
austeridad del gasto fijada en la Ley 617 de 2000.

Respecto a los resultados de la Grafica 8, donde se descuenta el pago por intereses,
conviene precisar que en los Ultimos afos algo mas del 60% de los intereses del
gobierno ha correspondido a deuda interna (representada mayoritariamente en titulos
TES B) y el resto corresponde a intereses sobre deuda externa. Del total de los TES,
sélo el 15% estan en poder de los particulares y el resto los posee el sistema
financiero (50%) y otras agencias del Estado (35%).° Esto significa que una fraccion
relativamente minoritaria del pago de intereses del gobierno que va directamente a los
particulares, podria eventualmente estimular la demanda interna, lo cual se ve
reflejado en un impulso fiscal de menor cuantia. Esta historia es consistente con los
ejercicios de impulso-respuesta presentados en la seccién anterior, donde se concluyd
la relevancia de los pagos primarios para evaluar el impacto de la politica fiscal sobre el
resto de la economia.

En la gréfica 9 se muestran los resultados de los impulsos fiscales para el sector
publico consolidado (SPNF), bajo el concepto del déficit primario. De nuevo se pone en
evidencia la alta pro-ciclidad del manejo fiscal del Estado Colombiano en la fase de alto
crecimiento econodmico (1994-1998) y el cambio de tendencia en los afios mas
recientes. Estos resultados se deben tomar con mas precaucion, en la medida que la
discrecionalidad de la politica fiscal a través del sector descentralizado es mas limitada,

8 En Rojas (2003) se presenta una estimacién alternativa del impulso fiscal para el balance estructural primario del
Gobierno Nacional, con resultados un tanto diferentes. Una ventaja de nuestras estimaciones es que bajo las tres
metodologias los resultados de los impulsos se mantienen, lo cual es una clara sefal de su robustez.

9 En Lozano I, (2002) se muestra la estructura de la deuda publica del pais.
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especialmente por el lado de las empresas publicas. Con todo, el gobierno asigna
subsidios a través de sus empresas, participa en la fijacién de sus precios y metas de
inversion, toma decisiones sobre el uso de sus excedentes, etc. Por el lado de la
seguridad social, el gobierno ha promovido los ajustes a los esquemas de requisitos y
beneficios de pensiones, tanto del sistema general como de los regimenes especiales.
En el caso de los gobiernos subnacionales, también el gobierno central ha trazado
reglas sobre desempefio fiscal y nivel de endeudamiento. Estos factores, entre otros,
nos indican que es necesario evaluar el impulso (o contraccién) que han generado las
operaciones del SPNF sobre el resto de la economia.

V. CONCLUSIONES

En este trabajo se evaluaron los efectos de la politica fiscal sobre la actividad
economica en Colombia, desde 1990. Para esto se estandarizaron los datos fiscales en
relacién a su cobertura y unidad de registro, ya que con el acuerdo que suscribid el
pais con el FMI en 1999 se introdujeron cambios en la metodologia de medicion del
déficit publico. También se definieron y estimaron varios conceptos de déficit fiscal
(total o financiero, primario, operacional y estructural), resultando algunos mas
relevantes para cuantificar sus efectos sobre el resto de la economia.

Tradicionalmente el pais ha utilizado las cuentas del Sector Publico No Financiero
(SPNF) para evaluar su desempeiio fiscal. Si se toman como referencia las operaciones
de dicho sector registradas bajo la metodologia del FMI (Cuadro 1), el déficit se redujo
a 3,8% del PIB en el 2000, pero luego aumentd a 4,2% y 4,8% del PIB en el 2001 y
2002. Esto significa que la situacion fiscal del pais se deteriord en los dos Ultimos afos
y que el mejor balance fiscal que se mostr6 en su momento, se obtuvo por los
excedentes de caja registrados en el Fogafin y el Banco de la Republica.

El cuantioso déficit que se ha registrado en el gobierno nacional es de naturaleza
estructural. La caida del PIB en 1999 contribuyd a explicar sélo 0,7 puntos del déficit
que se registré ese afo (5,9% del PIB) y 0,3 puntos en el afio siguiente (con déficit de
6% del PIB). Durante 2001 y 2002, el componente ciclico del déficit del gobierno es
practicamente nulo. El componente ciclico del balance fiscal consolidado es ligeramente
mayor, en promedio 0,4% del PIB entre 1999-2002, lo cual significa que sélo un 10%
del desequilibrio fiscal del Estado Colombiano de los Ultimos afios se debe al bajo
crecimiento de la economia. Estos resultados sugieren que para que se reduzca el
déficit en una cuantia significativa, la recuperacién del crecimiento econdmico debe
alcanzar y mantener sus niveles histéricos, de 4% a 5%. Sin embargo la tarea mas
importante de ajuste fiscal recae en las decisiones de politica, que deben profundizar
en las reformas estructurales que se han venido adelantando, pero que son
insuficientes de la manera como las ha aprobado el Congreso.

El impulso fiscal es un concepto que permite establecer una medida de los efectos de
la politica fiscal sobre la demanda agregada, descontados los efectos del ciclo
econdmico. En este trabajo se aplicaron tres técnicas de impulsos fiscales
recomendadas por organismos internacionales, sobre las operaciones del gobierno
nacional y el sector publico consolidado. Estas técnicas se complementaron con
ejercicios estadisticos de impulso-respuesta, que valoraron como reacciona el PIB ante
choque en las variables fiscales del gobierno nacional. Los resultados indican que la
politica fiscal del gobierno nacional expandié la demanda agregada desde 1994. En
1996 se registré la mas fuerte expansion de la economia a través de las operaciones
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del gobierno, 2,8% del PIB, monto equivalente a la brecha del producto de ese afio. La
historia mas reciente indica que solamente en el 2001 se genera una contraccion fiscal
a través de las operaciones del gobierno, alrededor de 1% del PIB, debida a los
efectos de la reforma tributaria aprobada el afo anterior (Ley 633 de 2000), que elevd
los ingresos tributarios en 2 puntos del PIB el afio siguiente, y a la caida en las cuentas
por pagar (rezago presupuestal) por 1,2% del producto.

Comparados los impulsos fiscales con la brecha del producto, se concluye que la
politica fiscal del gobierno fue altamente pro-ciclica entre 1994 y 1998 y anti-ciclica en
1999, 2000 y 2002, aunque cada vez en menor cuantia por la fuerte restriccion
presupuestal que ha enfrentado en los Ultimos anos. Si se elimina el pago de intereses
(déficit primario), se conserva la direccion del impulso fiscal, aunque se reduce su
tamano. Finalmente, los impulsos fiscales del SPNF ponen en evidencia de nuevo la
alta pro-ciclidad del manejo fiscal del Estado Colombiano en la fase de alto crecimiento
econdmico y el cambio de tendencia en los afios mas recientes. Estos resultados se
deben tomar con mas precaucion, en la medida que la discrecionalidad de la politica
fiscal a través del sector descentralizado es mas limitada.
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ANEXO 1

ESTIMACION DE LOS INGRESOS TRIBUTARIOS POTENCIALES
(BASE DE CALCULO DE LOS DEFICIT CICLICO Y ESTRUCTURAL)

Se parte de la ultima expresién de la Pg. 6, de manera que

0
r_ T r
T/_ /

O
Y, v

El ingreso tributario potencial del SPNF se desagrega en ingresos tributarios internos y

externos para el GNC e ingresos tributarios para el resto del SPNF:

Ingresos Potenciales Internos GNC

ot

=

F

T(int)” = & oyl + vain o)

t

=

Donde:
T(int)”m = Ingresos Potenciales Internos en t

Y ,pm = PIB potencial en t
c,= Cuotasent

7, = Retenciones en t
IVAint, = IVAinterno en t

0, = Resto de impuestos en t

Ingresos Potenciales Externos GNC
pot pot

Y(ext), =t,Om,0Y;

Donde:
Y(ext)pm = Ingresos Potenciales Externos en t

t,= Tarifa implicita observada = Recaudo externoent/ [,
m, = Promedio ( A/,/Y,) en el periodo 1994-1998

Ingresos Potenciales resto del SPNF

Y(Rspnf)" =Xspnf -YGNC,) DYy—’

Donde:

Y( RSpnf )t’” = Ingresos Potenciales resto del SPNF

Y Spnf = Ingresos tributarios totales del SPNF
YGNC, = Ingresos tributarios totales del GNC
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ANEXO 2

CALCULO DE LAS ELASTICIDADES-INGRESO DE LOS RECAUDOS Y GASTOS
PUBLICOS (METODOLOGIA OECD)

La elasticidad-ingreso de los recaudos y gastos del GNC y del SPNF fue estimada
usando la siguiente especificacion para datos anuales de 1980 a 2001. En los ejercicios
de impulso fiscal se utilizaron, por el lado de los ingresos, la elasticidad-ingreso de los
recaudos tributarios y, por el lado del gasto, la elasticidad-ingresos de los gastos
totales.

ALog(X ) =C+ [ ALog(PIB) + €,

Elasticidades GNC
Ingresos tributarios | 0.91097237
Ingresos Totales 0.91116941

Gastos Corrientes 0.73814983
Gastos Totales 0.77617423
Elasticidades SPNF
Ingresos tributarios | 1.24404994
Ingresos Totales 1.01658611

Gastos Corrientes 0.73077953
Gastos Totales 0.85747974
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ANEXO 3

Porcentajes del PIB

IMPULSOS FISCALES: GOBIERNO NACIONAL CENTRAL

Déficit Total Déficit Primario Déficit Operacional
ANOS OECD IMF DUTCH OECD IMF DUTCH OECD IMF DUTCH
1991 -0.8 -1.0 -1.1 -1.1 -1.1 -1.1 -0.9 -1.0 -1.0
1992 0.8 0.9 1.0 0.8 1.0 1.1 0.8 0.9 1.0
1993 -0.3 -0.2 -0.3 -0.5 -0.2 -0.3 -0.3 -0.2 -0.3
1994 0.8 1.0 1.0 0.6 0.9 0.9 0.8 1.0 1.0
1995 1.4 1.6 1.4 1.1 1.5 1.3 1.4 1.6 1.4
1996 2.8 2.7 2.3 2.1 2.2 1.8 2.6 2.6 2.2
1997 0.2 0.4 -0.4 -0.2 0.1 -0.6 0.2 0.4 -0.4
1998 1.5 1.3 0.6 0.3 0.3 -0.2 1.3 1.2 0.5
1999 2.0 1.2 0.5 1.3 0.8 0.3 2.1 1.3 0.6
2000 1.4 1.4 0.8 0.6 0.7 0.3 1.3 1.4 0.7
2001 -1.0 -1.1 -1.7 -1.7 -1.7 -2.0 -1.0 -1.1 -1.7
2002 0.8 0.7 0.4 0.5 0.6 0.4 0.8 0.8 0.4
IMPULSOS FISCALES: SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
Porcentajes del PIB
Déficit Total Déficit Primario Déficit Operacional
ANOS OECD IMF DUTCH OECD IMF DUTCH OECD IMF DUTCH
1991 -0.7 -0.8 -1.0 -3.7 -1.1 -1.4 -0.9 -0.8 -1.0
1992 -0.8 -0.7 -0.7 -1.0 -0.2 -0.2 -0.8 -0.6 -0.6
1993 0.5 0.8 0.9 -0.5 0.5 0.5 0.3 0.7 0.9
1994 0.1 0.4 0.4 -0.5 0.6 0.5 0.0 0.5 0.4
1995 0.8 1.2 1.1 0.3 1.2 1.0 0.8 1.2 1.1
1996 2.4 2.4 2.1 1.5 2.0 1.7 2.2 2.3 2.0
1997 0.9 1.2 0.6 0.6 1.3 0.8 1.0 1.3 0.7
1998 0.8 0.7 -0.1 -0.6 -0.2 -1.0 0.6 0.6 -0.2
1999 0.3 -0.6 -1.5 0.7 0.5 -0.3 0.5 -0.2 -1.2
2000 1.6 1.8 1.5 0.4 0.9 0.6 1.5 1.8 1.4
2001 -1.7 -1.8 -2.2 -2.7 -2.5 -2.9 -1.7 -1.7 -2.2
2002 0.8 0.8 0.6 0.8 1.2 1.0 0.8 0.9 0.6
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