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Prologo’

Quienes nos dedicamos al servicio publico tenemos el reto -y el deber- de proponer reformas
que, siendo factibles en un contexto socio politico determinado, se cimienten en el rigor
técnico. El fortalecimiento a la Regla Fiscal que se aprobé en el Congreso de la Republica en
septiembre de 2021 exalta la importancia de dicho balance. Este libro documenta el analisis

técnico sobre el que se plante6 la reforma implementada.

La Subdireccion de Politica Fiscal del Ministerio de Hacienda se cre6 en junio de 2019 y el
primer objetivo que me tracé como lider del nuevo equipo fue el diseno de una reforma a la
Regla Fiscal que estaba wvigente. Las demostradas bondades del fortalecimiento a la
mstitucionalidad macroeconémica durante las altimas décadas eran bien conocidas. Pero
también lo eran sus oportunidades de mejora. Tal vez la preocupacion mds representativa era
la ininterrumpida tendencia creciente que tuvo la deuda publica entre 2013-2019, pese a que

en dicho periodo se cumplieron cabalmente las metas fiscales que ordenaba la Ley.

Por ello, el plan de trabajo que desarrollamos parti6 de i1dentificar los campos en los que
podiamos sugerir mejoras al funcionamiento de la Regla Fiscal que hasta entonces habia
operado. Basados en los hallazgos de esa primera fase, defimimos los arreglos institucionales a
proponer y calibramos los parametros de la nueva Regla Fiscal. Hasta este punto, no era clara
la voluntad politica para proponer al Congreso esta reforma; el capital politico es imitado y ya
existia una agenda politica establecida. Habia que esperar a que se abriera alguna ventana de

oportunidad.

En marzo de 2020, cuando ya la mvestigacion estaba casi culminada, mici6 la pandemia de
Covid-19 en Colombia. Naturalmente, las prioridades cambiaron. Fue necesario suspender la
Regla Fiscal vigente por dos anos (2020 y 2021) para otorgarle al Gobierno la suficiente

flexibilidad para atender la emergencia sanitaria, social y economica. La respuesta de politica

! Agradecemos los valiosos aportes realizados por Juan Pablo Zarate, Alberto Carrasquilla y Jesus Bejarano.
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fiscal a la pandemia en el mundo entero, incluido Colombia genero un incremento sustancial
en el endeudamiento publico. Lo anterior alerté sobre la importancia de buscar una estrategia
para estabilizar los pasivos y, posteriormente, reducirlos, dentro de un marco de politica
razonable. La Regla Fiscal que estaba vigente debia restablecerse en 2022, lo cual obligaba a
un ajuste fiscal excesivo de cerca de 6pp del PIB en apenas un ano. La imposibilidad e
inconveniencia de las medidas necesarias para lograrlo, aunado a la necesidad de una hoja de
ruta de politica creible y razonable abrio la ventana de oportunidad para la reforma a la Regla
Fiscal. Fue asi como una necesidad politica coyuntural pudo ser atendida con una reforma

pensada desde lo técnico, con el objetivo de ser estructural y estudiada de iempo atras.

La propuesta técnica surgié de tres ensayos, que componen este libro. El primero, utiliza datos
de 50 paises para evaluar la efectividad de distintos tipos de reglas fiscales y otros arreglos
mstitucionales en el cumplimiento de tres objetivos: generacion de confianza, reduccion de
deuda y disminuciéon de la volatilidad del ciclo economico. Los resultados de este trabajo
arrojan evidencia de que dichos propoésitos de politica se logran en mayor medida en presencia
de reglas fiscales con objetivos simultineos de deuda y balance fiscal estructural, en donde
existe un consejo fiscal y clausulas de escape bien definidas. Orientados por esta conclusion,
el segundo trabajo se concentra en estimar los parametros necesarios para definir metas fiscales
sobre la deuda publica. Se concluye que, para evitar trayectorias insostenibles de la deuda
publica neta del Gobierno Nacional Central, esta no debe ser superior a 719 del PIB. Ademais,
se provee evidencia que sugiere que el objetivo de deuda de mediano plazo debe situarse
alrededor de 55% del PIB, en el entendido que es un nivel suficientemente alejado del limite
para absorber choques adversos, y que reconoce que un pais de ingreso medio alto como

Colombia requiere niveles de inversion puablica importantes.

El tercer trabajo evalua las oportunidades de mejora del Comité Consultivo para la Regla Fiscal
(CCRF) vigente en la Regla Fiscal que mnici6 operaciones en 2013. Usando analisis comparativo
con mstituciones similares de Chile y Pert, y siguiendo los principios teoricos que entidades
como el FMI y la OCDE recomiendan para el funcionamiento de este tipo de organismos, se
concluye que el CCRF debia evolucionar a una institucion con mas funciones, que operara

con mayor independencia operativa (con un staff técnico propio) y cuyos pronunciamientos



fueran ampliamente difundidos, para que sus opiniones lo consoliden como una contraparte

legitima y objetiva del Gobierno.

Una gran satisfaccion de este proceso es que la reforma aprobada no dista en sustancia de las
recomendaciones del equipo técnico. Se logré generar un marco de politica fiscal estructural,
que de acuerdo con observadores calificados independientes luce razonable y responsable.
Los detalles de la nueva Regla Fiscal aprobada se encuentran en el documento de Exposicion
de Motivos de la Ley 2155 de 2021. Por supuesto, la efectividad de la reforma requerira la
evaluacion ex - post que solo el tempo permitird hacer. Con seguridad, en la proxima década
surgiran nuevos aprendizajes que pueden incitar nuevos ajustes a la institucionalidad en el
mediano plazo. Por lo pronto, tenemos la conviccién de que las modificaciones logradas
mmplican una mejora al status quo, y contribuirdn al logro sostenido de los objetivos de politica

fiscal.

Juan Sebastian Betancur

Director General de Politica Macroecondmica

Director de Investigacion



Reglas fiscales

y estabilidad
macroeconomica:
una revision
empirica

Camila Orbegozo
Diego Eslava
Nicolas Cruz
Sammy Libos



Resumen?2

Este documento evalia la efectividad de las reglas fiscales -tanto sus metas numéricas como los
diferentes arreglos institucionales que las complementan- en el cumplimiento de los objetivos
macroeconomicos que han motivado su adopcién: un menor costo del endeudamiento
publico, la reduccion de la deuda/PIB y la disminucion de la volatilidad del crecimiento
econémico. Para tal fin, se utilizé6 informacién macroeconémica, fiscal y sobre las
caracteristicas de las reglas fiscales implementadas por un grupo de 50 paises en el periodo
1990-2015. Las estimaciones realizadas sugieren que las reglas fiscales defimidas sobre el
balance fiscal y/o la deuda contribuyen a una reducciéon en los spreads de la deuda publica.
Sin embargo, la reduccion de la deuda y de la volatilidad del crecimiento econémico son
efectos que se 1dentifican principalmente en presencia de reglas simultineas sobre el balance
fiscal ajustado al ciclo y sobre la deuda. Estos efectos estimados se acentian cuando las reglas
fiscales incluyen clausulas de escape -bien definidas- y/o cuerpos independientes que
monitorean la implementacion de las reglas. Lo anterior sugiere que Colombia podria
fortalecer la efectividad de su regla fiscal incluyendo metas explicitas de deuda publica y

transformando el Comité Consultivo para la Regla Fiscal en un Consejo Fiscal Independiente.

Palabras Clave: Reglas Fiscales, volatihidad del crecimiento, deuda publica, spread.

* Agradecemos a Laura Monroy por su contribucion y valiosos aportes a la elaboracion de este capitulo
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Abstract

This document evaluates the effectiveness of fiscal rules -composed not only by numerical
targets but also by mstitutional arrangements- in meeting the macroeconomic objectives that
have motivated their adoption: a lower cost of public indebtedness, a decrease in the debt/GDP
ratio and a reduction in economic growth volatility. To this end, macroeconomic, fiscal, and
fiscal-rules-characteristics data was used for a group of 50 countries during the 1990-2015
period. The analysis -suggests that the rules defined over budget balance and/or debt targets
contribute to a reduction in public debt spreads. Nevertheless, the reduction of debt and of
economic growth volatility are only identified in the presence of simultaneous rules over the
budget balance adjusted to the cycle and over debt targets. These effects are higher when fiscal
rules include escape clauses and/or independent bodies that monitor their implementation.
The latter suggests that Colombia could strengthen the effectiveness of its fiscal rule through
the inclusion of explicit debt targets, as well as transforming its Consultative Committee into

an Independent Fiscal Council.

Key words: Fiscal Rules, growth volatility, public debt, spreads
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. Introduccion

A lo largo de las iltimas tres décadas la adopcion de reglas fiscales se incrementé notablemente
a nivel mundial. Durante los anos 90, y especialmente a partir del Tratado de Maastricht’, la
mayoria de las economias avanzadas comenzaron a 1mplementar reglas fiscales.
Posteriormente, su adopcién se dio de una forma mas rapida y extensiva en las economias en
desarrollo, con el objetivo de fortalecer y consolidar la politica fiscal, y porque se resaltaba
como una practica necesaria para cumplir compromisos con organizaciones multilaterales o
tratados supranacionales. En la década posterior a la crisis financiera de 2008, las reglas fiscales
siguteron expandiéndose, complementadas por arreglos institucionales para fortalecer su

alcance y efectividad.

La tendencia creciente en la adopcion de reglas fiscales se ha basado en el objetivo central de
que este mecanismo contribuya a la disciplina fiscal de los paises, reduciendo la
discrecionalidad, aumentando la credibilidad y la sostenibilidad de las finanzas publicas y
mejorando las condiciones de acceso a los mercados financieros. Ademads, la adopcion de
reglas también ha respondido al proposito de lograr una politica fiscal menos prociclica, lo que
se evidencia principalmente en el caso de las reglas fiscales definidas sobre el balance ajustado
al cclo'. A la luz de lo previamente expuesto, se pueden identificar tres objetivos
fundamentales que han enmarcado el debate de la adopcion de reglas fiscales a lo largo de las
ultimas décadas: 1) la reduccion del costo de endeudamiento; 1) la disminucion de la deuda

publica y ) la busqueda de una menor volatilidad del crecimiento econémico.

La experiencia internacional da cuenta de la existencia de diversos tipos de reglas fiscales.
Usualmente en la literatura se reconocen cuatro tipos de reglas, de acuerdo con el indicador
fiscal que buscan controlar: deuda, balance fiscal (incluyendo el balance estructural o ajustado
por el ciclo), gasto e ingreso. Cada una de estas reglas cuenta con ventajas y desventajas

relacionadas con su operatividad, su facilidad para ser comunicadas y la medida en que

3 El Tratado de la Unién Europea (firmado en Maastricht, Paises Bajos, en 1992) incluyd disposiciones fiscales para
la adhesion de los paises a la Unién, entre ellas reglas sobre el balance fiscal y la deuda.

4 Este tipo de regla se caracteriza por su funcidon de estabilizacion econdmica al permitir cislar el efecto de
movimientos ciclicos de la actividad econdmica sobre las variables fiscales a restringir. Es posible argumentar que
en general este tipo de reglas promueven la aciclicidad de la politica fiscal, en la medida que otorgan espacio
fiscal para compensar los ingresos perdidos por cuenta de choques macroecondmicos adversos (o ahorrarlos
durante auges), pero no necesariamente incrementar el gasto para suavizar el producto.
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favorecen o evitan la prociclicidad de la politica fiscal (ver Tabla 1). Asi, varios paises han
buscado combinar reglas para favorecer la efectividad de estas en el cumplimiento de sus

objetivos fiscales y macroeconémicos.

Si bien todas las reglas fiscales tienen a grandes rasgos propésitos similares, a lo largo de su
proceso de mimplementacién se han identificado algunos factores por mejorar, que pueden
contribuir a aumentar su efectividad y minimizar algunos efectos adversos colaterales. La
identificacion de dichas falencias y/o factores por fortalecer ha sido abordada en la literatura
académica. Por ejemplo, el trabajo de Eyraud et al. (2018b) establece que las reglas débilmente
disenadas pueden traer algunos costos. Primero, algunas, como los techos nominales de déficit,
son potencialmente prociclicas. Segundo, el ajuste fiscal que usualmente requiere el
cumplimiento de las reglas puede generar sesgos contra la inversion, en ausencia de
mstrumentos suficientes para ajustar ingresos o gastos de funcionamiento (Izquierdo et al.,
2018). Tercero, s1 se adoptan con poco apoyo politico, la adopcion de reglas fiscales puede
estar acompaiiada de menor transparencia. Incluso, en estos casos, el cumplimiento de las
metas fiscales (exigentes) puede incentivar el uso de mecanismos de contabilidad o de
operaciones extra-presupuestales que afectan la institucionalidad y, por ende, la predictibilidad
y credibilidad de la politica fiscal. En parte por estos motivos, los paises han migrado
progresivamente de reglas simples a unas mds complejas, que, s1 bien pueden afectar su
comprension, permiten tener margen de maniobra en los momentos dificiles, haciéndolas mas
legittimas en los debates politicos. En paralelo, algunas de las reformas a las reglas fiscales
vigentes han buscado fortalecer la transparencia via la mtroducciéon de algunos arreglos
mstitucionales, como lo son las clausulas de escape y los cuerpos colegiados de monitoreo

independiente.

En el caso puntual de Colombia, en 2011 se adopto la regla fiscal sobre las finanzas del
Gobierno Nacional Central (GNC), con el fin de imprimirle el caracter contraciclico a la
politica fiscal, anclar las expectativas sobre la sostenibilidad de la deuda puablica vy, asi, favorecer

la confianza.

La regla fiscal esta definida sobre el balance estructural del GNC con una meta del 19 para el
ano 2022, asegurando que el balance estructural mantenga anualmente una senda decreciente.
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En este sentido, la regla incluye ajustes automaticos a los ciclos del producto y los precios
internacionales del petréleo, toda vez que estos ltimos representan una parte importante de
los ngresos del GNC. Asimismo, incluye una cliusula de escape que, aunque con
oportunidades de mejora, permite la suspensién de la regla en momentos de inestabilidad
macroeconomico previo concepto favorable del Consejo Superior de Politica Economica y
Fiscal (CONFIS). El marco institucional de la regla fiscal se complementa con el Comité
Consultivo de la Regla Fiscal (CCRF), compuesto por expertos independientes que se
pronuncian sobre los parametros de la regla, y dos grupos técnicos que proveen estimaciones
sobre la brecha del producto y el precio del petréleo de largo plazo. Es importante considerar
que este Comité no cuenta con un staff técnico propio, lo que limita su independencia

operativa y capacidad de andlisis autbnomo.

El objetivo de este libro es proveer insumos para evaluar como Colombia puede avanzar en el
fortalecimiento de su institucionalidad fiscal. No se puede desconocer que, en el caso
colombiano, la regla vigente desde 2011 ha generado un ancla para las discusiones de politica
fiscal, a la vez que ha exaltado la importancia del concepto de sostenibilidad de las finanzas
publicas y ha logrado mcrementar la confianza de los inversionistas en la politica econémica
del Gobierno. En efecto, la adopcion de la Regla Fiscal coincidio con la recuperacion del grado
de inversion en Colombia y las tasas de los TES a 10 anos reflejaron una clara disminuciéon en
el primer ano desde la implementaciéon de esta (Grafico 1). Asimismo, la frecuencia con que
conceptos como “sostenibilidad fiscal” se utilizan en los debates publicos se elevo, lo que
puede evidenciarse en las busquedas de esta expresion en Google Trends desde el periodo

2010-2012 (Grafico 2).
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Grdfico 1. CDS Colombia
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Grdfico 2. BUsqueda de concepto “sostenibilidad fiscal” en la web (2006-
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Sin embargo, cerca de una década después de la puesta en marcha de la Regla Fiscal vale la
pena senalar algunas de las posibles oportunidades para fortalecerla. Primero, si bien el
Gobierno ha cumplido ano a ano las metas de déficit fiscal en el marco de la Regla, el nivel de
endeudamiento tendié a incrementarse hasta 2019, lo que da lugar a preguntarse si es necesario
mcluir objetivos explicitos sobre dicha variable. Si bien el incremento en la deuda publica
puede deberse a la incidencia de multiples choques macroeconémicos adversos en la historia
reciente -que han prolongado los valles economicos-, parece razonable que la regla considere
la existencia de algun limite de endeudamiento, a partir del cual el acceso a los mercados
financieros pueda restringirse. Al final, el concepto de sostenibilidad fiscal esta estrechamente
relacionado con la dindmica de los pasivos; las metas sobre los flujos -el balance fiscal- son un

medio.

Segundo, nada garantiza que la regla vigente conduzca la deuda hacia un nivel 6ptimo. En
efecto, de acuerdo con el escenario macroeconéomico contenido en el Marco Fiscal de
Mediano Plazo de 2020, el estricto cumplimiento de la Regla Fiscal conduciria la deuda a
niveles alrededor del 43% del PIB. En un pais con tantas necesidades sociales, resulta de gran
relevancia analizar cual es el nivel de endeudamiento que permite garantizar la sostenibilidad,
pero que al mismo tiempo es compatible con las politicas de gasto requeridas para seguir
promoviendo el desarrollo y el crecimiento economico. De lo contrario, el pais puede incurrir
en el costo de forzar una politica fiscal innecesariamente restrictiva, que incluso puede poner
en jaque el crecimiento econdémico y el avance social -lo que a su vez afecta negativamente las

finanzas publicas’.

Tercero, el cumplimiento sistematico de las metas fiscales concordantes con el mandato de la
Regla Fiscal ha estado acompanado de importantes recortes a la mversion publica en
momentos de desaceleracion economica. Por supuesto, la alta rigidez del gasto es un factor
relevante en la explicacion de este fenomeno, pero posiblemente la imposicion de metas

demasiado exigentes lo ha exacerbado.

5 De acuerdo con estimaciones realizadas en el Capitulo 2 de este libro, el ancla de la deuda publica en Colombia
deberia oscilar alrededor de 55%. La estimacion de dicha cifra se realizd analizando las dos caras de la moneda:
i) mayores niveles de deuda pueden financiar inversion publica que favorece el crecimiento econdémico; v ii)
niveles excesivamente altos de endeudamiento pueden poner en riesgo la sostenibilidad de las finanzas publicas.
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Ademas, el fuerte incremento en el endeudamiento publico, producto de los efectos derivados
de la pandemia del COVID-19 y de la respuesta de politica necesaria para contenerlos,
demanda mas que nunca un andamiaje institucional que potencie estructuralmente la
credibilidad de la politica fiscal hacia el futuro. Dicha credibilidad estd en parte supeditada a
que la regla sea consistente con un plan fiscal que reconozca en la dindmica econémica un
factor que contribuye a la solvencia del Estado. Reglas que por ser excesivamente exigentes
requeririan de politicas tributarias anti-crecimiento o medidas para reducir el gasto social

pueden minar su confiabilidad, maxime en la actual coyuntura.

En ese contexto, el presente capitulo analiza la efectividad que las reglas fiscales han tenido en
el cumplimiento de los objetivos macroeconémicos que motivaron su adopciéon en una
muestra de 50 paises, avanzados y emergentes, durante las tltimas tres décadas. Este analisis
se extiende a algunos de los principales arreglos institucionales que han complementado el
diseno de reglas fiscales, con el fin de evaluar como la introduccién de estas disposiciones ha
fortalecido el funcionamiento de las reglas. Asi, se pretende contribuir a la evaluacion de los
tipos de reglas fiscales y su aporte al mejoramiento de indicadores macroeconémicos y fiscales.
Por supuesto, este trabajo no es el primero en evaluar la efectividad de las reglas fiscales en el
mundo. En este sentido, la investigacion realizada contribuye a la literatura existente con una
perspectiva amplia de los objetivos de las reglas fiscales, al evaluar integralmente su efecto sobre
los costos de financiamiento, la variaciéon de la deuda y la volatiidad del crecimiento
economico. Asimismo, la muestra utilizada comprende un periodo relativamente extenso de
26 anos (1990-2015). Cabe resaltar que la mayoria de la literatura consultada se enfoca en uno
de los objetivos de politica de las reglas fiscales y las muestras de paises abarcan generalmente
paises de la Union Europea o la OCDE -este trabajo contempla paises emergentes que son de
especial importancia para el andlisis de Colombia-. Finalmente, un aporte adicional consiste
en la evaluacion del efecto marginal que tienen las clausulas de escape y los cuerpos colegiados
imdependientes de monitoreo en la efectividad de los diferentes tipos de reglas fiscales, un

enfoque que no se ha explorado de esta manera en otras investigaciones.

Fl presente documento se estructura de la siguiente manera: en la segunda seccion se revisa la
definicién de una regla fiscal, sus objetivos y tipos de reglas, asi como consideraciones sobre
su disenio optimo. La tercera seccion explora la evidencia empirica sobre la efectividad de las
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reglas fiscales. Posteriormente, en las secciones cuatro y cinco se presenta la informaciéon con
la que se lleva a cabo el ejercicio cuantitativo y se revisa en detalle el caso colombiano. En las
secciones sels y siete se explica la metodologia de estimacion que se implement6 y los
resultados de las estimaciones. Finalmente, la seccion ocho concluye y esboza algunas

recomendaciones de politica.

Il. Reglas Fiscales y politica fiscal

Una regla fiscal puede definirse como una restriccion duradera sobre la politica fiscal, que
cuenta con dos componentes: 1) el establecimiento de limites numéricos permanentes sobre
agregados presupuestarios’, que se complementa con i) arreglos institucionales que favorecen
la aplicacion y monitoreo de estas metas’. De esta manera, las reglas fiscales tienen como
objetivo principal contribuir a la disciplina de los paises y reducir la discrecionalidad de la
politica fiscal, aumentando la credibilidad de los actores econémicos sobre la economia,
promoviendo la sostenibilidad de las finanzas publicas y mejorando las condiciones de acceso
a los mercados financieros. Ademas, algunas reglas fiscales tienen un rol adicional como
herramientas para estabilizar o reducir la volatiidad del crecimiento econémico, dado que

favorecen la implementacion de medidas de politica contraciclica’.

De acuerdo con Ardanaz, Barreix, & Corrales (2019), en las dltimas décadas se pueden
identificar tres periodos de adopcion de reglas fiscales en el mundo. El primero, el cual micia
a comienzos de los anos noventa, comprende la adopcion de reglas fiscales en varios paises
europeos dentro del marco del Tratado de Maastricht. El segundo comienza en la década de
los 2000 y se caracteriza por un aumento notorio en la adopcion de reglas fiscales,
especialmente en las economias emergentes, toda vez que se destacaba como una practica
necesaria para cumplir compromisos con organizaciones multilaterales o tratados
supranacionales, en la medida en que se reconocia como una herramienta para abordar

dificultades macroeconémicas, tal y como lo exponen Bova et al (2014). Finalmente, en el

6 Este componente se adhiere mds a la definicion de regla fiscal adoptado inicialmente por la literatura, se
encuentra en trabajos como Kopits & Symansky (1998), Debrun et al (2008) y Schaechter et al. (2012).

7 Estas caracteristicas institucionales se hicieron mds recurrentes en el diseno de las reglas fiscales implementadas
en el periodo posterior a la crisis financiera de 2008-09 (Ardanaz, Barreix, & Corrales, 2019).

8 Badinger & Reutfer (2017) encuentran que las reglas fiscales estdn negativamente correlacionadas con la
volatilidad del producto, pero su efecto estabilizador se materializa indirectamente a través de la volatilidad de la
politica fiscal.
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periodo posterior a la crisis financiera internacional de 2008, las reglas fiscales existentes
comenzaron a ser modificadas mediante la introduccién de complementos institucionales, que
fortalecen su monitoreo y cumplimiento, incrementando asi su alcance y efectividad. Las reglas
modificadas en esta dltima etapa se conocen usualmente en la literatura como “reglas fiscales

de segunda generacion”.

Schaechter et al. (2012) senalan que, como respuesta al legado fiscal de la crisis, se han
fortalecido los marcos fiscales y, en particular, las reglas fiscales numéricas, introduciendo
nuevas reglas que establezcan un ancla a mediano plazo, con el fin de soportar esfuerzos
creibles de ajuste a largo plazo y garantizar la sostenibilidad fiscal. Por su parte, de acuerdo con
Eyraud et al. (2018b) esta nueva generacion de reglas buscaba fortalecer la aplicabilidad de
estas y continuar mejorando su flexibilidad’. No obstante, senalan que, desde la crisis financiera
mternacional, y como resultado de la actualizacion de los mecanismos de aplicacion y
monitoreo, los marcos de las reglas fiscales se han vuelto mas complejos, dificultando su
entendimiento, hasta el punto de mimpedir su capacidad de guiar la politica fiscal de manera

efectiva, en algunos casos.

¢ El término describe la caracteristica de una regla que le da a la autoridad fiscal un margen de maniobra para,
por ejemplo, no restringir el gasto de inversién o responder a cambios en el ciclo econdémico (Guerguil, Mandon,
& Tapsoba, 2016).
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Tabla 1. Caracteristicas de las reglas fiscales

Variable Aspectos positivos

e Orientacién operativa de corto
plazo.
e FAcil de comunicar y monitorear.
¢ Vinculo tedrico con la
sostenibilidad de la deuda.

Balance
Fiscal

e Tiene en cuenta choques
temporales que afectan el
balance.

e Orientacién operativa
relativamente clara.
¢ Vinculo tedrico con la
sostenibilidad de la deuda.

Balance
estructural

e Por definicién, tiene una relaciéon

directa con la sostenibilidad de la
deuda.

e FAcil de comunicar y monitorear.

Deuda

e Existe una clara orientacion
operativa
¢ Relativamente facil de
comunicar y monitorear.

Gasto

e Permite incidir sobre el tamano
del gobierno.

e Puede prevenir el gasto
prociclico cuando las reglas
incluyen limites al uso de ingresos
extraordinarios.

Ingreso

Aspectos negativos
e Puede llevar a hacer politica
prociclica, no tiene en cuenta
choques que afectan el balance.

e Puede generar incentivos a buscar
ingresos temporales con el fin de
cumplirla.

e No garantiza sostenibilidad de la
deuda.

e Requiere definir con antelacién
eventos excepcionales y/o
temporales.

e La correccioén por el ciclo puede ser
discutible (basado en variables no
observables).

o Dificil de comunicar y monitorear.
e No garantiza sostenibilidad de la
deuda.

e No es una variable que se controle
por la politica fiscal en el corto
plazo.

e En ausencia de arreglos
institucionales, puede potenciar la

politica fiscal prociclica.
e Puede generar incentivos a buscar
ingresos temporales con el fin de
cumplirla.
¢ No hay una relacién directa con la
sostenibilidad de la deuda.
e Puede generar cambios no
deseados en la distribucién del
gasto para cumplir la regla.
e No tiene relacién directa con la
sostenibilidad de la deuda al no
restringir el gasto.
e Puede llevar a hacer politica
prociclica si no se incluyen arreglos
institucionales.

Fuente: Elaboracion propia, basado en Schaechter et al. (2012)
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Generalmente se consideran cuatro tipos de reglas fiscales, segan el indicador fiscal que buscan
restringir: deuda/PIB, gasto, ingreso y balance fiscal (tanto al balance total como el ajustado
por el ciclo econémico). Cada una tiene ventajas y debilidades que deben ser tenidas en cuenta
al momento de implementarlas, por tal motivo los paises han optado por combinar dos o mas
de estas reglas. En la Tabla 1 se realiza una breve descripcion de las principales ventajas y

desventajas de las reglas fiscales, de acuerdo con Schaechter et al. (2012).

Si bien en los tltimos anos se ha evidenciado un aumento en la adopcién de reglas fiscales, no
existe un consenso respecto al logro de sus objetivos. No es claro que la implementacion de
reglas fiscales se relacione con un mejoramiento generalizado de las finanzas publicas. Bova et
al. (2014) exponen que la politica fiscal en paises emergentes sigue siendo prociclica atin
después de la adopcion de reglas fiscales. A un nivel mas general, el FMI (2009) establece que,
aquellas reglas que son adoptadas sin el compromiso politico requerido probablemente no
sean mantenidas en el tiempo y terminen deteriorando la credibilidad de la politica fiscal.
Ademads, se ha argumentado que las reglas fiscales pueden reducir la calidad del estatuto
tributario o de la composicion del gasto publico, al obligar a hacer ajustes fiscales en entornos
donde puede primar el disenso politico. Finalmente, estas pueden incentivar la contabilidad

. . 0 . .
creativa y operaciones extra-presupuestales, reduciendo su transparencia.

En efecto, y como se muestra en el Grafico 3, a lo largo de la ultima década se evidencia un
crecimiento de la deuda puablica de algunos paises en desarrollo, cuyo marco nstitucional
icorpora la aplicacion de una regla fiscal. Si bien el incremento observado en el mivel de
endeudamiento publico puede responder a choques de magnitud importante, tanto internos
como externos, esto ha motivado la discusion acerca de la efectividad de las reglas fiscales, asi

como la inclusion de arreglos requeridos para fortalecer su institucionalidad.

10 Las operaciones extrapresupuestarias son aquellas de contenido econdmico contable, realizadas con un
cardcter auxiliar o complementario al presupuesto y en ofros casos independientes del mismo.
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Grdfico 3. Crecimiento de la deuda bruta entre 2013 y 2018
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Fuente: Cdlculos MHCP-DGPM a partir de WEO- FMI.

En particular, y como se mencioné anteriormente, a partir de la crisis financiera de 2008 y de
las crisis de deuda de algunos paises europeos surgieron las denominadas “reglas fiscales de
segunda generacion”, con el fin de dar soluciéon a estas problematicas, proponiendo
mstrumentos basados en tres pilares fundamentales: simplicidad, flexibilidad y exigibilidad.
Bajo este enfoque, Eyraud et al (2018b) enuncian cinco aspectos que contribuyen a que una

regla fiscal sea exitosa:

1. Su cobertura institucional y econémica es amplia: La regla debe cubrir un amplio
espectro del sector publico, para apuntalar en la practica la sostenibilidad fiscal. Las
limitaciones en la cobertura dejan vacios que fomentan la elusion y socavan la
credibilidad de la norma. Actividades fiscales que tienen lugar fuera de la regla
pueden llegar a debilitar el balance del sector publico y amenazar la sostenibilidad
fiscal.

2. Su disefio promueve medidas de politica contraciclica: Fl diseio deberia fomentar
la construccién de amortiguadores automaticos durante las distintas fases del ciclo

econémico. En momentos expansivos debe promover el ahorro; en fases de
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desaceleracion debe permitir compensar caidas en ingresos. En episodios criticos
de recesion, los arreglos mstitucionales deben habilitar al Gobierno para
mtensificar el impulso fiscal. La actividad econémica es un pilar importante de la
solvencia del Estado.

3. La calibracién de los limites es esencial: Los limites fiscales deben balancear la
sostenibilidad de corto y mediano plazo. Por ejemplo, en el corto plazo los limites
deben evitar que la deuda publica entre en una senda explosiva. Pero, para evitar
msostenibilidad en el mediano plazo, la politica de corto plazo no puede socavar el
crecimiento economico y, por tanto, la capacidad de generar ingresos estructurales.
Los limites deben ser suficientemente exigentes, pero flexibles para dar espacio de
maniobra en presencia de choques macroeconémicos adversos.

4. Contar con clidusulas de escape claramente defimidas permite responder
adecuadamente frente a choques inesperados: Las reglas fiscales deben contener
clausulas de escape que otorguen flexibilidad. Estas clausulas deben ser claramente
definidas en términos de plazo, magnitud del desvio y mecanismos de retorno a la
regla general. De lo contrario, la activacion de estos mecanismos puede tornarse
poco creible, impredecible y desfavorable para la estabilidad macroeconémica.

5. La existencia de instituciones que complementen la regla fortalecen su
cumplimiento: En algunos casos, los consejos fiscales independientes han ayudado
a mejorar la transparencia fiscal de un pais, fortaleciendo la credibilidad de las
cuentas y proyecciones fiscales. Incluso, la evidencia empirica sugiere que los
consejos fiscales mmdependientes han contribuido a la solvencia de las finanzas
publicas, en tanto que han reducido los sesgos optimistas con que los gobiernos

planifican su politica fiscal.

Ill. Revisidon de literatura: efectividad de las reglas fiscales

En la medida en que el uso de reglas fiscales en el mundo se ha intensificado, ha crecido el
mterés y disponibilidad de estudios empiricos que evalian su efectividad en el cumplimiento
de los objetivos macroeconémicos que motivaron su adopcion. Como se ha resenado

anteriormente, en el presente documento nos ocupamos de evaluar la efectividad de las reglas



fiscales sobre tres variables principales: el costo del financiamiento puablico, la variacion de la

deuda v la volatihdad del crecimiento econémico.

En primer lugar, una regla fiscal efectiva eleva la credibilidad de la politica fiscal, y con ello la
expectativa de que la senda de deuda publica serd sostenible. En consecuencia, las primas de
riesgo deberian reducirse en presencia de reglas fiscales adecuadamente disenadas (Afonso &
Jalles, 2019). En efecto, la literatura empirica ha encontrado evidencia sobre el impacto
negativo de las reglas fiscales sobre el spread de los bonos del gobierno. Lara & Wollf (2014)
identificaron que reglas fiscales mas estrictas tienden a reducir los spreads en los paises
miembros de la Zona Euro, especialmente en momentos en los cuales hay inceridumbre por
parte de los mercados. En la misma linea, Badinger & Reuter (2017), utilizando una muestra
de 81 paises avanzados y emergentes, encuentran que aquellos paises con reglas fiscales mas
estrictas tienen un costo de endeudamiento menor. De manera mas especifica, Thornton &
Vasilakis (2018), con un andlisis panel para 101 paises avanzados y emergentes, estiman que el
costo de endeudamiento del gobierno se reduce en promedio entre 1,1pp y 1,8pp al momento
de adoptar reglas fiscales definidas sobre el balance o la deuda. Finalmente, Afonso & Jalles
(2019), a través de un modelo de impulso-respuesta para 34 paises avanzados y 19 emergentes,
estiman que las reglas fiscales (sobre gasto, ingreso y deuda) estan asociadas con una reducciéon

de entre 1,2y 1,8pp en los spreads de los bonos.

El efecto que tienen las reglas fiscales sobre el PIB se da a través de una menor volatilidad del
producto, y sus subsecuentes efectos positivos en el crecimiento de mediano plazo, en la
medida en que la politica fiscal es mas predecible. Ahora bien, también se puede argumentar
que las reglas fiscales pueden limitar el margen de maniobra de la politica fiscal para suavizar
las fluctuaciones del ciclo econémico, generando distorsiones prociclicas en la economia. Al
respecto, la literatura consultada suele apoyar mas el caracter estabilizador de las reglas fiscales
sobre la economia. Fatis & Mihov (2006) muestran un efecto indirecto de las reglas fiscales
sobre la estabilidad del producto en 48 estados de Estados Unidos; los autores encuentran que
las restricciones que imponen las reglas reducen la volatilidad de la politica fiscal, lo cual genera
una menor variabilidad del producto. Asimismo, Afonso & Tovar (2012) llevan a cabo un
analisis panel para 25 paises de la UE y encuentran que las reglas fiscales mds estrictas mitigan
los impactos adversos en el crecimiento derivados de politicas discrecionales implementadas
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por gobiernos de gran tamaiio institucional, que exacerben la volatilidad macroeconémica. En
linea con este resultado, Sacchi & Salotti (2014), utilizando una muestra de 21 paises de la
OCDE, concluyen que reglas fiscales estrictas son capaces de hacer que la politica sea
estabilizadora del producto. Este resultado es mas robusto para aquellas reglas definidas sobre
el balance fiscal segtn los autores. Reuter & Tkacevs (2018) argumentan, sin embargo, que las
reglas fiscales ajustadas al ciclo son medios mas efectivos para limitar la volatilidad de la politica

fiscal, tomando como referencia 28 paises de la Union Europea.

Adicionalmente, Ardanaz et al. (2019) estudian el efecto que tienen diferentes tipos de reglas
fiscales sobre la inversién puablica y el crecimiento econémico en escenarios de consolidacion
fiscal en 75 paises avanzados y emergentes. Los autores establecen que el comportamiento de
la mversion publica durante episodios de ajuste fiscal difiere significativamente dependiendo
del diseno de la regla fiscal. En particular, estiman que en paises que no tienen reglas fiscales
flexibles, una consolidacion fiscal de al menos 29% del PIB esta asociada a un recorte promedio
del 9% en el gasto de capital. Por el contrario, en los paises donde la regla fiscal incluye
mecanismos de flexibilidad, una consolidacion fiscal de 29 del PIB esta asociada a un recorte
de la mversion inferior al 2%, aunque el resultado no es estadisticamente significativo. Asi,
concluyen que las reglas fiscales flexibles mitigan los efectos negativos de la consolidaciéon fiscal

en el comportamiento de la inversion publica.

En cuanto a la relacion empirica entre las reglas fiscales y el comportamiento de la deuda
publica cabe resaltar que, a pesar de la importancia de esta variable fiscal como argumento
para la implementacion de reglas fiscales alrededor del mundo, la literatura al respecto ha sido
relativamente limitada. Recientemente, Afonso & Tovar (2020) evaluaron el impacto de las
reglas fiscales sobre los Ajustes Stock-Flujo (SFA por sus siglas en inglés) y la dinamica de la
relacion deuda/PIB para 65 paises avanzados, emergentes y de bajos ingresos para el periodo
1985-2014. Asi, los autores encuentran que el uso de SFA ha tenido una incidencia significativa
en la estabilizacion de la deuda/PIB, pero no encuentran evidencia que respalde que el uso
sistematico de SFA se deba a la implementaciéon de reglas fiscales. Al mtroducir mas
caracteristicas de las reglas fiscales, el documento concluye que aquellas reglas que incluyen
mecanismos de monitoreo para su cumplimiento contribuyen a reducir la deuda, a pesar de
que el componente ciclico del déficit contrarresta parcialmente su efecto.
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Por su parte, Debrun et al. (2008) estiman el efecto de las reglas fiscales sobre el cambio en la
deuda mediante un indice de fortaleza de la mstitucionalidad fiscal para algunos paises de la
Unién  Europea. Los autores encuentran que hay una relacion negativa, pero no
estadisticamente significativa, entre las reglas fiscales y el comportamiento de la deuda. Este
resultado lo atribuyen a factores controlables y no controlables para los gobiernos. En el primer
caso, se destacan las variaciones en la tasa de cambio. En el segundo, se hace referencia a la
“contabilidad creativa”, segin la cual los gobiernos usan la venta de activos y otras transacciones
como estrategia para disminuir la deuda, a pesar de que dicha politica no redunda en mejoras

estructurales en el balance fiscal.

Posteriormente, Aaskoven & Wiese (2019) utilizaron un panel de 20 paises pertenecientes a
la OECD para validar dos hipoétesis: 1) las reglas fiscales favorecen la reduccion sostenida de la
deuda en periodos con preferencia por disciplina fiscal y 11) entre mas fuerte es el marco
mstitucional en el que las reglas fiscales estan incluidas, mayores son sus efectos en la reduccion
sostenida de la deuda. Para tal fin, los autores utilizan cuatro definiciones de regla fiscal y
encuentran que la simple existencia de una regla fiscal no esta relacionada de manera robusta
con una reduccion sostenida de la deuda en periodos de consolidacion fiscal. No obstante, los
autores también establecen que las reglas fiscales mads estrictas parecen estar relacionadas con
una reduccion sostenida de la deuda. Esto les permite concluir que las reglas fiscales necesitan
ser creibles, es decir, consistentes en el tiempo, para cumplir su objetivo de reducir la deuda.

Desde la crisis de 2008 las metas numéricas de las reglas fiscales se han venido fortaleciendo
con arreglos mstitucionales que buscaban darles mayor relevancia y compromiso a las metas
definidas sobre los indicadores fiscales. Por ejemplo, de acuerdo con Bova et al. (2014), el
mayor uso de reglas fiscales no ha blindado a las economias emergentes de la prociclicidad de
la politica fiscal, toda vez que en una muestra de 156 paises (31 avanzados y 125 en desarrollo)
los autores encuentran que la politica fiscal sigue presentando un comportamiento prociclico.
No obstante, los autores consideran que algunas caracteristicas de las reglas de “segunda
generacion”, tales como los ajustes por el ciclo, las clausulas de escape y los mecanismos de
monitoreo y cumplimiento, pueden estar asociados con una menor prociclicidad. Asimismo,
Debrun et al. (2008) encuentran que las reglas mas fuertes y amplas favorecen los balances
primarios ajustados ciclicamente, especialmente cuando son reglas definidas sobre el balance

o sobre la deuda del gobierno general.



Otros estudios han realizado un analisis mas exhaustivo sobre el rol que cumplen algunas
mstituciones complementarias a las reglas fiscales, especialmente sobre los cuerpos de
monitoreo y/o de definicion de supuestos de las reglas fiscales. Al respecto, Debrun et al.
(2009) revisan la experiencia de algunos paises europeos con la implementacion de agencias
fiscales independientes (diferenciando entre Autoridades Fiscales Independientes y Consejos
Fiscales). Asi, concluyen que los consejos fiscales que proveen una evaluacién normativa y
recomendaciones de politica contribuyen mas a la disciplina fiscal y a la credibilidad en la
politica que aquellos que estan limitados a dar sugerencias a las autoridades fiscales. Ademas,
estos autores establecen que el modelo deseable de consejo fiscal depende del problema fiscal
que cada pais busca solucionar, asi como de caracteristicas politicas e institucionales

especificas.

En esta linea, Debrun & Kinda (2014) utihizan una base de datos para 58 paises avanzados y
emergentes, que reune informacion sobre las principales caracteristicas de los consejos fiscales,
y encuentran que estas entidades varian de manera importante tanto en su forma mstitucional
como en las tareas que le son asignadas, toda vez que su creacion depende de las condiciones
especificas de cada pais. De tal manera, los autores establecen que los consejos fiscales
requieren clertas caracteristicas clave para mejorar el desempeno fiscal y producir pronésticos
macroeconomicos y presupuestarios menos sesgados: 1) independencia operacional, 11)
evaluacion puablica de los prondsticos presupuestarios, 1) fuerte presencia en el debate pablico
y 1v) un rol explicito en el monitoreo de las reglas fiscales. De manera complementaria, Cevik
(2019) establece que tener un consejo fiscal exitoso mmplica que este organismo tenga
independencia politica, un enfoque exclusivo en politica fiscal y sostenibilidad de la deuda,
objetividad y transparencia en el andlisis de la politica fiscal, y un mandato institucional

claramente definido.

Teniendo en cuenta lo anterior, este documento realiza tres aportes fundamentales a la
literatura: en primer lugar, se hace un analisis para medir de manera mas holistica la efectividad
de las reglas fiscales en el cumplimiento de los tres objetivos macroeconomicos por los que
son adoptadas -los trabajos citados evaltiian solo algunos de estos objetivos, pero no los tres de
manera combinada-. Estos objetivos son: costos de financiamiento, variaciéon de la deuda y
volatilidad del crecimiento econémico. Segundo, la muestra utilizada incluye economias tanto
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avanzados como emergentes -trabajos previos usualmente se concentran en paises de la UE o
la OCDE- y analiza un periodo de tiempo mas amplio que el grueso de la literatura (1990-
2015). Tercero, este trabajo analiza la incidencia marginal que tienen algunos arreglos
mstitucionales en la efectividad de las diversas reglas fiscales, fenomeno que no ha sido
explorado de esta manera por la literatura consultada. Finalmente, se expone de manera
detallada la experiencia de Colombia, con el fin de realizar recomendaciones concretas de

politica para este caso.

IV. Andlisis de datos

a. Datos y fuentes de informacion
En el presente trabajo se analiza el efecto de las reglas fiscales definidas sobre el balance fiscal
y la deuda para 50 paises entre 1990 y 2015. La muestra incluye 16 paises europeos, 13
asiaticos, 10 africanos, 9 americanos y 2 de Oceania, de los cuales 13 corresponden a paises
desarrollados y 37 a emergentes (ver anexo Al). El periodo de andlisis se determino a partir
de la disponibilidad de datos sobre los distintos tipos de reglas fiscales que hay en cada pais y
sus respectivas caracteristicas mstitucionales, disponibles en IMF Fiscal Rules Dataset, 2016 de
Schaechter et al. (2012). Ademas de la presencia de reglas fiscales, se tomaron dos de sus
principales caracteristicas institucionales: clausula de escape y cuerpo colegiado independiente
que monitorea la implementacién de la regla. Finalmente, se anadieron algunas variables
macroeconomicas vy fiscales de control, tales como: balance fiscal, inflacion, tasa de apertura,
términos de intercambio, entre otras. Esta informacion se tomo de diversas fuentes, tales como

el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial (ver anexo A2).

Aunque existe informacién para los cuatro tipos de reglas fiscales (deuda, balance, ingreso y
gasto), en el presente documento se hard énfasis en las reglas definidas sobre el balance
(incluido el balance ajustado por el ciclo) y la deuda. De esta manera, se analizara el efecto de:
1) la presencia de cualquier regla fiscal (mediante una variable genérica de regla fiscal sin
distinguir el tipo especifico), 1) la presencia de reglas sobre el balance y la deuda, m) la

combinacién entre estas reglas y 1v) la combinacion de estas con arreglos institucionales.
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b. Reglas fiscales en el mundo

La base de datos utilizada para este andlisis refleja precisamente la tendencia hacia la adopcion
de reglas fiscales en el mundo, en linea con lo explicado anteriormente (seccion III). Mientras
que en 1990 tnicamente 5 paises tenian alguin tipo de regla fiscal, en 2015 este nimero habia
ascendido a 38. Este crecimiento en la adopcion de reglas se explica por el rapido crecimiento
que se experimentd en paises emergentes durante la primera década de los annos 2000. En
consecuencia, mientras en 1995 de las 10 economias con regla fiscal 8 eran avanzadas, para

2015 de las 38 economias con reglas fiscales solo 11 eran avanzadas (ver Grafico 4).

Grdfico 4. Paises emergentes y avanzados con al menos una regla fiscal
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Fuente IMF Fiscal Rules Dataset, 2016 en (Schaechter, Kinda, Budina, & Weber, 2012). Cdlculos

MHCP para la muestra de 50 paises incluida en el presente estudio.

Respecto a los tipos de regla fiscal, entre 1990 y 2015 la mayoria de los paises adoptaron mads
de un tipo de regla. Para 2015, una gran proporcion de los paises que adoptaron
simultineamente dos reglas, optaron por la combinacién de reglas sobre el balance y la deuda.
Asimismo, para ese ano, 13 paises de la muestra habian implementado simultineamente reglas
fiscales sobre el balance, la deuda y el gasto. La adopcion de las tres reglas se dio
principalmente en Europa, toda vez que varios paises de la UE, que ya tenian reglas sobre el
balance y la deuda, implementaron reglas sobre el gasto en el periodo posterior a la crisis
financiera de 2008. En América Latina se resalta el caso de Pert que puso en operacion las

tres reglas desde 2013 cuando adopté una regla sobre la deuda (Grafico 5). Finalmente, se
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evidencia que el nimero de paises sin regla fiscal pasé de 45 a 12 en el periodo de andlisis,

como se plasma en el Grifico 6.

Grdfico 5. NOmero de reglas fiscales por pais en 2015
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Fuente IMF Fiscal Rules Dataset, 2016 en (Schaechter, Kinda, Budina, & Weber, 2012). Elaboracién
MHCP. Se presentan resultados para la muestra de 50 paises del presente estudio. Se tienen en
cuenta reglas sobre el balance, la deuda y el gasto.

Grdfico 6. Tipos de reglas fiscales adoptadas (comparacion 1990-2015)
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Fuente: IMF Fiscal Rules Dataset, 2016 en (Schaechter, Kinda, Budina, & Weber, 2012). Cdlculos
MHCP.
En definitiva, en el Grifico 7 se observan varios hechos frente a la adopcion de los distintos
tipos de reglas fiscales en la muestra. En primer lugar, la presencia de reglas sobre el balance
se encuentra persistentemente por encima de aquellas definidas sobre la deuda y el gasto. En
segundo lugar, la adopcion de reglas sobre la deuda ha mantenido una tendencia creciente y

sostenida en el iempo de andlisis. Asimismo, el uso de reglas fiscales en general se acelera a
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partir del ano 2000, cuando estas comienzan a ser mas frecuentes en paises emergentes (ver
Grafico 4). Por otra parte, es evidente el segundo impulso que tuvieron las reglas sobre el gasto,
toda vez que entre 2009 y 2012 la presencia de esta ultima regla se duplico, pasando de 8 a 18
paises. Como se resalté anteriormente, este fenémeno puede estar explicado por la incidencia
de la crisis financiera mundial de 2008 sobre el manejo de la politica econémica de los paises.
Al respecto, Cordes et al. (2015) senalan que, las reglas fiscales sobre el gasto fueron adoptadas
luego de periodos de desaceleracion econdémica. En particular, en la mayoria de los casos, la
implementacion de una regla sobre el gasto estuvo precedida por una variaciéon negativa de la

brecha del producto.

Grafico 7. Nomero de paises que adoptaron reglas fiscales por tipo
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Fuente: Cdlculos propios a partir de la base de IMF Fiscal Rules Dataset, 2016

El Grifico 8 presenta la distribucion de los cuatro arreglos institucionales de la base de datos
del IMF (Fiscal Rules Dataset, 2016): 1) presencia de un mecanismo formal de cumplimiento,
1) cuerpo independiente que monitorea la ejecucion de la regla, i) cuerpo independiente que
define los supuestos presupuestales y 1v) clausula de escape bien definida. Se observa que la
combinacién de arreglos mstitucionales mas recurrente es la que incluye un mecanismo formal
de cumplimiento y una clausula de escape. Los paises que contaban en 2015 con estos
complementos los adoptaron durante el periodo 2000-2007, con la tnica excepcion de
Croacia, que lo hizo en 2013. Por su parte, siete paises de la muestra habian incluido para
2015 en sus reglas clausulas de escape, mecanismos formales de cumplimiento y cuerpos

mdependientes para el monitoreo. Este grupo estd compuesto principalmente por paises de la
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UE, pero se resalta Perd, tnico pais de la América Latina con los tres complementos
mstitucionales. Por otra parte, es importante notar que solo tres paises cuentan con cuerpos
mdependientes que definen supuestos presupuestales: Reino Unido (con reglas sobre balance,
deuda y gasto), Chile (balance) y Singapur (balance y gasto). Para los propoésitos de esta
mvestigacion, el analisis posterior se enfocara en analizar el impacto de dos de las caracteristicas
mstitucionales que resultan mas importantes para el analisis del caso colombiano: clausulas de

escape y creacion de cuerpos independientes que monitorean la ejecucion de la regla.

Grdfico 8. Arreglos institucionales de la muestra en 2015
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Fuente: Cdlculos propios a partir de IMF Fiscal Rules Dataset, 2016

V. Motivacién: Relevancia para el caso colombiano

La experiencia adquirida desde la implementacion de la regla fiscal en Colombia permite hacer
un balance de su efectividad, identificando los logros alcanzados y los aspectos por mejorar,
para continuar en la consolidacién de este instrumento tan importante para la sostenibilidad
de las finanzas publicas. Si bien la regla ha generado mayor confianza de los mercados en la
politica fiscal y cre6 un ancla para las discusiones de politica fiscal -exaltando la importancia
del concepto de la sostenibilidad de las finanzas publicas- su adopcion no necesariamente se
ha visto reflejada en una reduccién del nivel de endeudamiento publico. Asimismo, se han
evidenciado mualtiples cambios a la senda de déficit fiscal objetivo, de acuerdo con la
metodologia vigente, que han dificultado la comprension de su funcionamiento y han

mermado la previsibilidad y credibilidad de la politica fiscal.
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Por otra parte, la evidencia internacional suglere que Colombia puede mejorar la
mstitucionalidad que rodea su regla, por ejemplo, en lo relacionado con una mejor definicién
de su clausula de escape, en términos de la definicion del tamano del desvio, el plazo y, en
general, el mecanismo de retorno a la regla paramétrica general. Adicionalmente, se podria
considerar el fortalecimiento de la independencia del Comité Consultivo de la Regla Fiscal,
con el objetivo de aumentar la credibilidad en la institucionalidad que rodea la regla. Detalles

de las recomendaciones puntuales en este sentido se presentan en el capitulo 3 de este libro.

Particularmente, el continuo aumento de la deuda pareciera revelar debilidades estructurales
de la regla fiscal vigente. Si bien, micialmente el aumento se dio en un contexto en el que la
economia colombiana sufria un gran choque en sus finanzas publicas (asociado a la caida del
precio internacional del petréleo a finales de 2014, la desaceleracion econémica y la fuerte
depreciacion del peso), el cumplimiento de la regla fiscal no ha sido suficiente para frenar esta
tendencia creciente en el endeudamiento publico. El Grifico 9 evidencia el aumento en el
nivel de deuda del Gobierno Nacional Central (GNC) en el periodo 2012-2019. Asi, por
ejemplo, la deuda bruta como porcentaje del PIB pas6 de 34,6% en 2012 a 50,2% en 2019.

Grdfico 9. Deuda Bruta del Gobierno Nacional Central (% del PIB)
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Fuente: Cdiculos Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico.
Por otro lado, recientemente se ha argumentado que la politica fiscal en Colombia ha sido
prociclica. Zapata & Vallejo (2019) muestran que, para el periodo 2001-2018, el gasto publico
fue mayoritariamente prociclico, con una fase aciclica entre 2009 y 2013. Especificamente, los

autores resaltan que los gastos de mversion muestran una ejecucion prociclica durante todo el
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periodo de andlisis, mientras que los gastos de funcionamiento dan evidencia de una mayor
sincronizacion con el PIB para el periodo 2014-2018. En este sentido, los resultados sugieren
que Colombia ha experimentado una recomposicion del gasto con un sesgo contra la mversion
en el proceso de consolidaciéon fiscal. Como se observa en el Grafico 10, la inversion puablica
como porcentaje del PIB ha tenido una tendencia decreciente desde el aiio 2015, en el marco
del ajuste fiscal requerido tras experimentar el choque externo generado por la caida de los
precios del petroleo. Lo anterior sugiere que Colombia tiene un espacio de mejora en el diseno

de su regla fiscal para mitigar la prociclicidad de la politica fiscal.

Grdfico 10. Déficit fiscal GNC vs. Gasto en inversion (% del PIB)

0.0 3.5
-1,0 3.0
2,5

-2,0

2,0
3.0 / /

1.5
e \/\/ 1.0
-5,0 0,5

-6,0 0.0
o — N (28] < 1o} el N 0] o~ o — N o™ ~< w0 ~O N e} o~
(@) (@) (@) (@) (@) (@) (@) (@) (@) (@) — — — — — — — — — —
o o O O O o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
Déficit fiscal GNC Inversion GNC (eje derecho)

Fuente: Cdlculos Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico.

VI. Metodologia

a. Regularidades empiricas

En una primera aproximacion, se evaluard el comportamiento de distintas variables
macroeconomicas antes y después de la implementacion de una regla fiscal. El ejercicio que
se presenta a continuacién parte de analizar la variacion del balance fiscal, el PIB y la deuda
publica cinco periodos antes y después del ano en que se implemento la primera regla fiscal
en cada pais; teniendo siempre como referencia este ano, que toma el valor de cero en los
graficos 11 y 13. Asimismo, para el caso de la volatilidad del crecimiento econémico, se

construy6 un indice para cada pais que toma el valor de 100 en el ano en el que se adopté una
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regla fiscal, sin distinguir su tipo. El grafico 12 muestran el indice calculado para cinco periodos

antes y después de la implementacion de la regla.

En primer lugar, el Grafico 11 sugiere que, para el conjunto de paises de la muestra, la
adopcion de reglas fiscales no estd asociada a una respuesta inmediata ni positiva sobre el
crecimiento econémico. Asimismo, no es evidente una mejora en el balance fiscal en el
periodo subsecuente a la adopcion de la regla. Por otra parte, el Grafico 12 evidencia que,
teniendo en cuenta el promedio del indice de volatihdad del crecimiento del PIB para los
distintos paises de la muestra, se observa un cambio en la tendencia de la volatilidad que no
perdura mas de tres periodos, por lo que no se puede concluir que este indicador experimenta

un cambio sustancial una vez es instaurada una regla fiscal.

En lo que concierne a la deuda publica, no se observa una relacion directa entre el
comportamiento de esta variable y la adopcion de una regla fiscal (Grafico 13). De hecho, en
los primeros dos anos, luego de la adopcion de la regla, se observa un aumento significativo

de la deuda publica.

Por supuesto, ninguna de estas relaciones debe ser mterpretada como como un efecto causal.
Por un lado, la adopcion de una regla fiscal puede ser enddgena a las condiciones
macroeconomicas y fiscales de un pais. Es posible que varios de los paises adopten reglas
fiscales justamente en respuesta a situaciones de inestabilidad macroeconémica y, por tanto, el
mcremento en el endeudamiento pocos anos después de implementar la regla sea a pesar de
su adopciéon y no como consecuencia de ello. Una identificacion mas mpia de la relacion
entre estas variables requiere tener en consideracion otros factores que influencian su

comportamiento.

Es importante resaltar que, adicional a este ejercicio, en el Anexo A3 se llevo a cabo un andlisis
de correlaciones, teniendo en cuenta que en la literatura usualmente se 1dentifica una relacion
no contemporanea entre las reglas fiscales y las diferentes variables macroeconomicas
anteriormente analizadas. Precisamente, los resultados sugieren que los rezagos de las variables

de regla fiscal tienen una correlacion significativa con las variables macroeconémicas y fiscales.
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En consecuencia, el presente estudio abordara este efecto a partir de la inclusion de efectos

rezagados en las estimaciones realizadas mas adelante.

Grafico 11. Comportamiento del crecimiento econdmico y el balance
fiscal (pp)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de IMF Fiscal Rules Dataset, 2016 y IMF (WEQ)

Grdfico 12. Comportamiento de la volatilidad del crecimiento econémico
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Grdfico 13. Comportamiento de la variacion interanual deuda puUblica (pp)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de IMF Fiscal Rules Dataset, 2016 y IMF (WEO)

b. Estimaciones

Para el ¢jercicio empirico se lleva a cabo la estimacion de modelos de datos panel con la

sigulente especificacion general:

Yie = Bo + BXit + YRFi1—1 + @ +0; +u;; (1)

Donde, y;; corresponde a cada una de las variables macroeconémicas y fiscales objetivo de la
presente investigacion: spreads de los bonos, variacion interanual de la deuda publica como
porcentaje del PIB y volatilidad del crecimiento econémico. RF;;_; hace referencia a los
diferentes tipos de reglas fiscales que se tienen en cuenta, asi como las diferentes
combinaciones entre ellas: 1) regla fiscal genérica (cualquier tipo), 1) regla sobre balance fiscal,
1) regla sobre deuda, 1v) combinacion de reglas sobre el balance fiscal y la deuda, v) regla sobre
el balance ajustada por el ciclo y vi) la combinacion de reglas sobre el balance ajustada por el

ciclo y la deuda. Estas variables se incluyen con un rezago de un periodo.
X;¢ es la matriz de variables de control. Estas variables cambian para cada una de las variables

dependientes en la regresion; el detalle de cada una se muestra en la tabla 2. Por ultimo, ¢,

corresponde a los efectos fijos de tiempo y 8; a efectos fijos de pais.
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Tabla 2. Variables dependientes y de control en las estimaciones!!

Var.
dependiente

Variables control

Spread de los

bonos

Diferenciales
entre las tasas a
10 anos de los
bonos del
gobierno en
relacién con los
de los Estados
Unidos.

Deuda bruta: Tiene un efecto positivo sobre los spreads, ya que el
costo de endeudamiento aumenta en la medida que el acervo de
deuda se eleva, en respuesta al mayor riesgo de impago que, ceteris
paribus, perciben los inversionistas.

Balance fiscal como % del PIB: Tiene un efecto negativo sobre el costo
de endeudamiento, dado que un menor déficit representa una senal
positiva para el mercado a través de la confianza y la credibilidad de
la politica fiscal.

Calificacién de la deuda publica: Variable categdrica construida con
base en la escala de calificaciones de Standard & Poor's, de menor
(C) a mayor cdlificacion (AAA). Asi, una calificacion de la deuda
soberana mds alta implica una reduccidén en el spread, dado que los
inversionistas aumentan su certeza de que el pais honrard sus
obligaciones crediticias.

indice financiero de volatilidad VIX: Representa una medida de
volatilidad y estrés de los inversionistas en el mercado financiero, lo
cual puede generar episodios de incrementos generalizados en el
costo de endeudamiento, particularmente en economias
emergentes.

Variacion anual
de la deuda/PIB

Balance primario como % del PIB: se relaciona negativamente con la
deuda, en tanto aumentos en el balance primario implican menores
necesidades de financiamiento.

Tasa de crecimiento econdmico real: afecta de manera negativa el
nivel de deuda, en la medida que entre mayor sea la actividad
econdmica, mayor es la generacion de ingresos y menor la relacion
deuda a PIB.

Inflacidbn _promedio: Afecta Ila relacidn nominal deuda/PIB,

principalmente via aumentos en el denominador.

Depreciacién nominal: Esta variable afecta la valoracién de la deuda
de un pais en moneda extranjera, generalmente en délares de EE. UU.

Tasa de los bonos del gobierno a 10 anos: Referencia de la tasa de
interés a la que se financia un gobierno en moneda extranjera.
Mayores tasas elevan la deuda.

11 Las variables incluidas en las estimaciones se basan en la literatura revisada, se resaltan los trabajos de Lara & Wolff
(2014), Badinger & Reuter (2017) y Reuter & Tkacevs (2018).
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Tasa de inflacion promedio: la alta variabilidad de la inflacién podria
impactar de forma negativa las decisiones de ahorro e inversién de
los agentes, aumentar los costos de produccidon y generar
incertidumbre en la economia, lo cual en conjunto tendria efectos
distorsionantes en la volatilidad del producto.

Volatilidad del
crecimiento

econdémico
Volatilidad'2 de la tasa de inversion, del gasto publico y de [os términos

de intercambio: Tanto la inversibn como el gasto son variables que
determinan el nivel de producto de una economia vy, por ende, la
volatilidad de dichas variables tendrd una incidencia en la
variabilidad final del producto agregado.

Desviacion
estandar en un
periodo  movil
de cinco anos
del crecimiento
econdémico.

Logaritmo natural del PIB per cdpita: La inclusién del logaritmo del PIB
per cdpita se da como un indicador de desarrollo econémico de la
economia del pais. Usualmente paises menos desarrollados presentan
mayores niveles de volatilidad.

Fuente: DGPM - MHCP

c. Instrumentos para el control de variables enddégenas

La literatura reconoce posibles problemas de endogeneidad entre la adopcion de reglas fiscales
y las variables macroeconomicas, ya que la decision de adoptarlas viene dada, generalmente,
por el desempeno fiscal de un pais, como lo mencionan Barreix & Corrales (2019). Debido a
ello, las estimaciones fueron realizadas a través de minimos cuadrados en dos etapas (2SLS)
con errores estindar robustos, mstrumentando en cada caso las variables que, a priori, se
consideraron endogenas vy, posterior a esto, se hicieron las respectivas pruebas de
endogeneidad. La Tabla 3 muestra las variables consideradas como endodgenas y los
mstrumentos seleccionados para las estimaciones. Para cada una de las regresiones se
contrastaron pruebas para determinar la relevancia y exogeneidad de los instrumentos

utilizados.

12 Calculada como la desviacién estandar de cada una de las variables, en un periodo moévil de 5 afios centrado en el afio de
analisis
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Tabla 3. Variables endégenas e instrumentos utilizados en cada regresion

\elle]e][

dependiente

Variable(s)
enddgenas

Instrumento(s)*

bonos

Spread de los

Regla fiscal
Balance fiscal/PIB

Duracion del réegimen politico vigente
Imperio de la ley

Estabilidad politica y ausencia de
violencia crimen y terrorismo

Calidad regulatoria

Control de la corrupcion

Ingresos del Gobierno General/PIB
(contempordnea)

Variacion
inferanual
Deuda/PIB

de la

Regla fiscal
Balance
primario/PIB

Dummy de duracién del régimen
politico vigente

Imperio de la ley

Estabilidad politica y ausencia de
violencia, crimen y terrorismo
Balance primario/PIB (rezagado un
periodo)

Tasa de apertura [(X+M)/PIB]

Volatilidad
crecimiento
econdmico

del

Regla Fiscal

Duracion del régimen politico vigente
Estabilidad politica y ausencia de
violencia, crimen y terrorismo

Imperio de la ley

Fuente: DGPM — MHCP. Todos los instrumentos se rezagaron un periodo al incluirlos en la

estimaciéon, a menos de que se indique lo contrario.

En cuanto a los instrumentos para corregir la endogeneidad de las reglas fiscales, la hiteratura

usualmente ha recurrido a variables que caractericen el marco institucional de un pais, en la

medida en que pueden dar informaciéon sobre los incentivos que tienen los gobiernos para

mmplementar reglas que limiten la discrecionalidad de la politica fiscal. Por ejemplo, Badinger

& Reuter (2017) establecen que variables relacionadas con el tipo de régimen politico, o la

estabilidad de este, pueden dar una idea del sesgo de corto plazo que tiene un gobierno en la

toma de decisiones fiscales. Asi, se consideraron los indicadores de “duracion del régimen

politico vigente” y de “estabilidad politica y ausencia de violencia, crimen y terrorismo”, en

cuanto ofrecen una imagen de la estabilidad de un Estado y la fortaleza de sus instituciones, lo

que puede determinar su compromiso con implementar y cumplir una regla fiscal.
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En segundo lugar, variables como “calidad regulatoria”, “imperio de la Ley” o “control de la
corrupcion” pueden ser relevantes para identificar los incentivos a adoptar reglas fiscales por
razones distintas al desempeno macroeconémico de un pais. Por ejemplo, Roubini & Sachs
(1989) senalan que las personas tienen en cuenta sus expectativas sobre las politicas de un
gobierno al momento de tomar decisiones de inversion y ahorro. Asi, al tratarse de variables
que captan, en alguna medida, la percepcién de confianza sobre el funcionamiento de un
gobierno y el acatamiento de las reglas y sus instituciones puede revelar informaciéon sobre los
mncentivos de los paises a fortalecer su marco institucional, en este caso especifico, el
relacionado con su politica fiscal. En consecuencia, se considera que estas variables no ejercen
un efecto directo sobre las variables macroeconémicas dependientes de las estimaciones, pero

favorecen la implementacion de reglas fiscales.

Ahora bien, en el caso de la estimacion sobre el spread de los bonos, puede existir una relacion
de doble causalidad entre esta variable y el balance fiscal. Esto se debe a que el spread puede
afectar, via costo de endeudamiento, el pago de intereses que esta incluido en el balance fiscal.
En consecuencia, se instrumento el balance fiscal a través de la introduccion de los ingresos
del Gobierno General como porcentaje del PIB, bajo la premisa de que esta variable no afecta
directamente y de manera contemporanea los spreads de los bonos, pero si define el balance

fiscal de un pais.

Es posible que exista un problema de endogeneidad en la regresion de la variacion de la deuda,
dado que, en ausencia de otros factores que afectan la dinamica de esta, su variaciéon deberia
estar ampliamente determinada por el balance primario. Para abordar este problema se utilizo
como instrumento el balance primario rezagado un periodo, bajo el argumento de que esta
variable en un periodo anterior no define directamente la variacién de la deuda actual pero si
afecta el balance primario contemporaneo. Asimismo, se incluyo el rezago de la tasa de
apertura de la economia, que es la suma de exportaciones e importaciones como porcentaje
del PIB, partiendo de la premisa de que economias mds abiertas tienen un crecimiento

economico mayor que favorece sus mgresos y, a su vez, mejoran sus balances primarios.
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VIl. Resultados
a. Reglas fiscales y costo de financiacion de la deuda publica

A continuacion, se presentan las estimaciones por 2SLS de la ecuacion (1), utilizando como
variable dependiente los diferenciales entre las tasas a 10 anos de los bonos del gobierno en
relacion con los de los Estados Unidos. En linea con Lara & Wolff (2014) y Badinger & Reuter
(2017) se mcluyeron cuatro variables control: el balance fiscal como porcentaje del PIB, la
relacion deuda sobre PIB, el indice VIX y la calificacion de la deuda publica emitida por

Standard & Poor’s.

Los resultados obtenidos para las variables control (ver Tabla 4) son consistentes con lo
esperado desde un punto de vista teorico. Asi, de manera transversal y en linea con Badinger
& Reuter (2017), se encuentra que un balance fiscal mas alto (o un déficit menor) estd asociado
a un spread mas pequeno. Asimismo, la relacion deuda sobre PIB es positiva y significativa, lo
que quiere decir que mayores niveles de endeudamiento incrementan el costo de financiacion.
Por su parte, la percepcion de riesgo global, medida a través del VIX, presenta una relacion
positiva significativa con los spreads y, por ultimo, un aumento en la calificacion de la deuda
soberana tiene un efecto negativo y significativo, pues resulta ser una senal fundamental para

los mversionistas.

Ahora bien, al momento de analizar los efectos de los diferentes tipos de reglas fiscales sobre
los spreads se evidencia que las reglas fiscales tienen un efecto negativo y significativo sobre los
spreads, de entre 300 y 750 puntos basicos (pbs), tal y como lo respalda el grueso de la literatura
(ver seccion III). Este efecto varia de acuerdo con cada tipo de regla, pero tiende a ser mayor
para los paises que tienen al menos una regla definida sobre la deuda®3. Este resultado sugiere
que, en general, las reglas fiscales pueden ser una herramienta que aumenta la confianza y la
credibilidad que tienen los mercados en la politica fiscal de un pais, lo que implica una

reduccion en el costo de endeudamiento puablico.

13 El Unico caso en el que la regresidn no es significativa es cuando se incluye la variable de regla fiscal genérica.
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Dado que se pretende estimar el efecto que tienen los distintos arreglos mstitucionales sobre
los objetivos macroeconomicos planteados, se anade a la regresion la presencia de clausulas
de escape y de un cuerpo independiente que monitorea el cumplimiento de la regla, con el fin
de hallar el efecto marginal que tendria incluir estas caracteristicas sobre los spreads. Para
identificar el efecto marginal de incluir uno de estos arreglos, se estima la siguiente regresion:

Spreads = By + BX;; + y1RF;;_1 + y,RF_Arreglo;._1 + 0; +u;; (2)

Asi, el efecto de tener una regla fiscal con alguno de los arreglos institucionales (W) se

determina de la siguiente manera#:

W =y1RF;t_1 + voRF_Arreglo;_1(3)

14 Aqui se muestra el caso especifico de la regresidn sobre los spreads, pero esta consideraciéon aplica también
para las regresiones sobre la variacion de la deuda vy la volatilidad del crecimiento.
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Tabla 4. Efecto de las reglas fiscales sobre los spreads
(1) (2) (3) (4) (5) )
Especificacion/Variables Spread

Regla fiscal (L1) -82.65
(223.13)
R.F. Balance (L1) -645.12**
(325.65)
R.F. Deuda (L1) -742.05*
(420.04)
R.F. Balance - Deuda (L1) -661.39*
(376.87)
R.F. Balance qj. Ciclo (L1) -275.75*
(166.01)
R.F. Balance qj. Ciclo - Deuda (L1) -524.91*
(291.59)
Balance fiscall -51.89** -87.05** -36.12* -63.31** -52.89** -56.59**
(23.95) (37.77) (18.46) (31.57) (23.97) (24.49)
Deuda bruta (L1) Q.29%*x* 12.76*** 9.07%** Q.72xx* 9.33*** 9.56%**
(3.37) (4.51) (3.01) (3.32) (3.13) (3.14)
VIX 9.39%** 9.02%** 9.81%** 8.95%** 8.70%** 9.30%**
(1.90) (2.74) (1.90) (2.35) (1.96) (2.08)
Rating -33.91** -7.79 -35.26** -28.83 -40.93*** -49 .80***
(16.32) (24.56) (15.26) (17.92) (13.94) (14.10)
Constante 339.68 229.79 1,018.68*** 759.28** 663.50** 1,037.36***
(369.59) (454.69) (388.63) (370.67) (311.66) (401.57)
Observaciones 498 498 498 498 498 498
R cuadrado 0.70 0.43 0.70 0.59 0.68 0.65
Robust Score Chin2 (0.0173) (0.0024) (0.0279) (0.0209) (0.0232) (0.0141)
Test de Sobreidentificaciéon (0.0382) (0.5143) (0.0090) (0.0494) (0.05%4) (0.2284)

Nota: La variable dependiente es el spread de los bonos a 10 anos. La especificaciéon incluye efectos fijos de pais. Errores estdndar robustos a la
heterocedasticidad entre paréntesis. Las estimaciones de 2SLS usan el primer rezago de las variables: duracion del régimen politico vigente, imperio
de la Ley, estabilidad politica y ausencia de violencia, crimen y terrorismo, calidad Regulatoria, control de la corrupcidn, como instrumentos de la
variable de regla fiscal rezagada un periodo. Ademds, se usa los ingresos del gobierno general como instrumento de la variable balance fiscal del
gobierno general. Significancia: * 10%, ** 5% y *** 1%. L1: Primer rezago de la variable.
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La Tabla 5 muestra los coeficientes estimados para la regresion principal (Tabla 4) y las
complementarias con los arreglos institucionales. Los resultados sugieren que la inclusion de
una clausula de escape hace que las reglas fiscales tengan un efecto negativo, pero no
significativo sobre los spreads. Una posible explicaciéon puede estar relacionada con que las
clausulas de escape les dan a los gobiernos opciones para suspender o incumplir las reglas ante
clertos eventos, pero si no se cuenta con una institucién que asegure su correcta aplicacion, tal
como un cuerpo independiente que monitoree el cumplimiento de la regla fiscal, pueden
reducir la efectividad de esta en aumentar la confianza de los mercados. En efecto, la Tabla 5
refleja que en presencia de clausula de escape y de cuerpo independiente que monitoree el
cumplimiento de la regla fiscal, el efecto sobre los spreads es negativo, significativo y en todos
los casos superior a la incidencia que genera la simple implementacion de alguna regla fiscal

en el costo de endeudamiento.

En suma, las reglas fiscales en general parecen contribuir a la reduccion de los costos de
financiamiento publico, y su efecto es mayor en presencia de reglas sobre deuda y balance
ajustado por el ciclo, con clausulas de escape y cuerpos independientes para el monitoreo de

su implementacion.
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Tabla 5. Resumen del efecto de los arreglos instituciones de la regla fiscal

sobre los spreads
Efecto de las reglas fiscales sobre el Spread (Pbs) 15

Cuerpo
Solo regla Clausula Indep. Cldu. Esc. -
fiscal de Escape Monitoreo  Cuerpo Monit.
Regla fiscal -82.64 -146.58 -365.53 -604.18
(0.7110) (0,5397) (0,2612) (0,2978)
Regla fiscal Balance -645.12%* -241.59 -973.89** -1125.33**
(0,0480) (0,1662) (0,0476) (0,0693)
Regla fiscal Deuda -742.05* -538.44 -841.77** -940.15%*
(0,0770) (0,1449) (0,0383) (0,0699)
. -661.38* -309.37 -817.07** -949.29%*
Regla fiscal Balance-Deuda
(0,0790) (0,3558) (0,0270) (0,0862)
! o -275.74* -360.35 -728,41** -763.03**
Regla fiscal Balance qj. Ciclo
(0,0970) (0,1069) (0,0611) (0,0400)
Regla fiscal Balance qj. Ciclo- -524.91* -269.88 -927.48** -1010.94**
Deuda (0,0720) (0,2259) (0,0301) (0,0305)

Fuente: Cdlculos propios.
En las estimaciones con arreglos institucionales se presenta la significancia conjunta en

paréntesis.

b. Reglas fiscales y variacion de la deuda publica

La Tabla 6 muestra los resultados de las estimaciones sobre la variacién anual de la relacion
deuda/PIB. Frente a las variables de control, y en linea con lo esperado, se obtuvo que el
balance primario y el crecimiento econémico tienen un efecto negativo y significativo
mdependiente de la regla fiscal evaluada. Adicionalmente, la depreciacion nominal frente al
dolar tiene un efecto positivo y significativo en las variaciones de la deuda publica de los paises,

toda vez que aumenta el stock de la deuda denominada en moneda externa.

Por otro lado, los coeficientes obtenidos en el caso de la inflacién son negativos, reflejando en
alguna medida que aumentos en el nivel de precios reducen la relacion deuda/PIB, a través de
aumentos mas que proporcionales en el PIB nominal. No obstante, los resultados para esta
variable no son significativos estadisticamente en ninguna de las regresiones realizadas. Lo

anterior puede estar relacionado a que en algunos paises una parte significativa de los pasivos

15 Para las estimaciones con arreglos institucionales, ver regresiones en el anexo A4.
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estan indexados a la inflacion, por lo que el efecto de aumentos en esta variable sobre la deuda

puede ser ambiguo.

Ahora bien, los coeficientes obtenidos sobre los diferentes tipos de reglas fiscales son negativos,
pero en su mayoria no significativos, siendo mayor este efecto (y su significancia) cuando se
combinan reglas sobre el balance y la deuda. Estos resultados pueden responder a que la deuda
no es una variable controlable por la politica fiscal en el corto plazo, toda vez que otros factores
afectan de manera importante su dindmica (incluidos en los controles de la regresion). Asi, la
efectividad de las reglas fiscales en este objetivo es reducida y parece lograrse tinicamente
cuando se implementan reglas sobre el balance ajustado al ciclo y la deuda de manera
simultinea. En efecto, la combinacién de estas reglas reduce la variaciéon anual de la deuda 4,6
puntos porcentuales (pp) y es el tnico caso significativo estadisticamente. Un aspecto
mteresante para destacar es que la combinacion de reglas sobre deuda y balance no presente
un efecto significativo. Una posible explicacion es que reglas sobre el balance total pueden
ignorar el estado de la economia y promover politicas prociclicas. Asi, el cumplimiento de
metas sobre el balance puede afectar negativamente el crecimiento y, con ello, la capacidad de

generar igresos futuros para reducir la deuda.

Por su parte, la Tabla 7 muestra los coeficientes de las reglas fiscales para las regresiones que
mcluyen la mteracciéon de estas con arreglos institucionales. Los resultados sugieren que,
complementar las reglas fiscales con cliausulas de escape y cuerpos independientes para el
monitoreo de su implementaciéon, aumentan su efectividad de manera importante. Al incluir
simultineamente estas caracteristicas los coeficientes de las reglas fiscales resultan significativos
en tres casos: 1) reglas simultaneas sobre el balance y la deuda, 11) regla sobre el balance ajustado
al ciclo y 1) reglas simultineas sobre el balance ajustado al ciclo y la deuda. En este dltimo
caso, el coeficiente es mas negativo (-7,4pp) vy su significancia estadistica es mayor frente a la

estimacion realizada sin la inclusion de arreglos institucionales.

Estos resultados pueden deberse a que el fortalecimiento nstitucional de las reglas fiscales
puede contribuir a reducir algunos de los aspectos negativos que estas tienen y que afectan su
transparencia en la ejecucion y su efectividad para reducir los niveles de deuda publica, tales
como el uso de medidas prociclicas para asegurar su cumplimiento o la ejecucion de
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operaciones extra-presupuestales (ver Tabla 1). De esta manera, se hace énfasis en la
importancia de la inclusion de arreglos institucionales bien definidos en las reglas fiscales, que
no solo generen mayor confianza y transparencia para los mercados sobre la politica fiscal,

sino que favorezcan el cumplimiento de los objetivos fiscales de los paises.

En resumen, no todas las reglas fiscales son utiles para reducir la deuda. El tnico efecto
negativo en la variacion de la deuda, que se identifica de forma robusta, se presenta cuando
hay reglas fiscales sobre la deuda y el balance ajustado por el ciclo, y su efectividad se amplifica
en presencia de los arreglos institucionales descritos (cuerpos independientes para el

monitoreo de su implementacion y clausulas de escape).
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Tabla é. Efectos de reglas fiscales sobre variacion de la deuda publica

()] (4)
Especificacion/Variables Variacion de la deuda
Regla Fiscal (L1) -1.90
(3.54)
R.F. Balance (L1) -2.67
(2.67)
R.F Deuda (L1) -1.67
(3.57)
R.F. Balance -Deuda (L1) -3.49
(3.04)
R.F. Balance qj. Ciclo (L1) -3.42
(2.55)
R.F. Balance qj. Ciclo -Deuda (L1) -4.64*
(2.79)
Balance Primario -0.75%** -0.72%** -0.75%** -0.70%** -0.74%** -0.76***
(0.16) (0.15) (0.16) (0.15) (0.14) (0.13)
Crecimiento econdmico -0.871%** -0.871%** -0.871%** -0.87%** -0.83*** -0.85%**
(0.13) (0.12) (0.13) (0.12) (0.13) (0.13)
Inflacién -0.08 -0.09 -0.07 -0.09 -0.09 -0.10
(0.11) (0.11) (0.11) (0.11) (0.11) (0.12)
Depreciacién nominal 0.12%** 0.12%** 0.12%** 0.12%** 0.12%** 0.12%**
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
Tasa de los Bonos a 10 anos -0.25 -0.25 -0.26 -0.26 -0.24 -0.22
(0.17) (0.17) (0.16) (0.17) (0.17) (0.17)
Constante 3.53 4.36 3.27 5.22 5.39* 6.58**
(4.03) (3.11) (4.12) (3.50) (3.12) (3.23)
Observaciones 537 537 537 537 537 537
R-Cuadrado 0.64 0.63 0.64 0.63 0.61 0.61
Robust Score Chin2 (0.0189) (0.0076) (0.0201) (0.0109) (0.00446) (0.0033)
Test de Sobreidentificacion (0.1366) (0.2973) (0.1231) (0.3753) (0.5208) (0.6437)

Nota: La variable dependiente es la variacion de la deuda. La especificacion incluye efectos fijos de pais y tiempo. Errores estdndar robustos a la
heterocedasticidad entre paréntesis. Las estimaciones de 2SLS usan el primer rezago de las variables: duracién del régimen politico vigente, imperio
de la Ley y estabilidad politica y ausencia de violencia, crimen y terrorismo, como instrumentos de la variable de regla fiscal rezagada un periodo.
Ademds, se usa el primer rezago de la tasa de apertura y del balance primario instrumento de la variable balance primario. Significancia: * 10%, ** 5%
y ***1%. L1: Primer rezago de la variable.
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Tabla 7. Resumen del efecto de los arreglos instituciones de la regla fiscal
sobre la variacion de la deuda

Efecto de las reglas fiscales sobre la variacién deuda
(pp)™

Cuerpo Cldu. Esc. -

Soloregla | Clausula de Indep. Cuerpo

fiscal Escape Monitoreo Monit.

Regla fiscal -1.90 -3.71 2.00 -6.4
(0,591) (0,3348) (0,5182) (0,1638)

Regla fiscal Balance 2.67 411 1591 -3.27
(0,317) (0,1745) (0,1774) (0,2148)

. -1.66 -3.85 -8.24 -6.47

Regla fiscal Deuda

(0.641) (0,2381) (0,1377) (0,1625)
) -3.49 -4.33 -3.32 -5.07**
Regla fiscal Balance-Deuda (0.252) 0.1113) (0.2354) (0,0692)
Regla fiscal Balance qj. Ciclo 3,42 -3.71 "2.76 74T
(0.180) (0,1417) (0,2255) (0,0387)
Regla fiscal Balance qj. Ciclo- -4,64* -3.47 -4.14* -7.39**
Deuda (0,097) (0,3184) (0,1000) (0.0352)

Fuente: Cdlculos propios. En las estimaciones con arreglos institucionales se presenta la

significancia conjunta en paréntesis.

c. Reglas fiscales y volatilidad del crecimiento econémico

Finalmente, la Tabla 8 muestra los resultados de las estimaciones realizadas sobre la volatilidad
del crecimiento economico. En cuanto a los controles utilizados, se resalta que la volatilidad
de la tasa de inversion y del gasto pablico tienen un efecto positivo y significativo sobre la
volatilidad del crecimiento econémico. Al respecto, algunos autores han resaltado el papel
estabilizador que ejercen indirectamente las reglas fiscales sobre el crecimiento econéomico, a
través de la volatilidad de la politica fiscal. Por ejemplo, como se resalté en la revision de
literatura, Reuter & Tkacevs (2018) establecen que las reglas fiscales ajustadas al ciclo son
medios efectivos para limitar la volatihidad de la politica fiscal, e indirectamente, para reducir
la volatiidad del crecimiento economico en su muestra de 28 paises de la Union Europea.

En cuanto a los diferentes tipos de reglas fiscales, las estimaciones realizadas encuentran un

efecto negativo generalizado de las reglas sobre la volatilidad del crecimiento econémico. Sin

16 Para las estimaciones con arreglos institucionales, ver regresiones en anexo A5.
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embargo, este resultado solo es significativo estadisticamente para los casos en que se
mmplementan reglas fiscales sobre el balance fiscal ajustado al ciclo, siendo mayor el efecto
cuando esta regla esta acompanada de una sobre la deuda. Estos resultados, que van en linea
con lo encontrado anteriormente por la literatura, pueden explicarse por el diseno de las reglas
ajustadas al ciclo, toda vez que estas pueden absorber choques temporales y mitigar el caracter

prociclico de la politica fiscal.



Tabla 8. Efectos de reglas fiscales sobre volatilidad del crecimiento econémico

) (4)

Especificacion/Variables Volatilidad del Crecimiento
Regla fiscal (L1) -5.87

(5.23)
R.F. Balance (L1) -4.33

(3.03)
R.F. Deuda (L1) -0.03
(1.86)
R.F. Balance -Deuda (L1) -3.72
(2.84)
R.F. Balance qj. Ciclo (L1) -4.70*
(2.64)
R.F. Balance qj. Ciclo-Deuda (L1) -7.20*
(4.22)

Volatilidad Tasa de inversion 0.48*** 0.35%** 0.33*** 0.34%** 0.30*** 0.26***

(0.13) (0.08) (0.06) (0.07) (0.07) (0.08)
Volatilidad Gasto publico 0.38** 0.34** 0.21** 0.38** 0.30*** 0.36***

(0.18) (0.14) (0.09) (0.16) (0.10) (0.13)
Volatilidad Términos de Intercambio -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00*

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Ln (PIB per cdpita) -1.88 -0.64 -0.65 -0.37 -1.29* -1.92

(1.16) (0.55) (0.44) (0.54) (0.78) (1.17)
Inflacion -0.05 -0.03 0.01 -0.01 -0.00 -0.01

(0.05) (0.03) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
Constante 26.26 11.43 6.83 8.24 19.02* 29.31*

(17.48) (7.16) (5.81) (5.24) (10.47) (16.65)
Observaciones 661 619 619 619 619 619
R cuadrado 0.08 0.29 0.70 0.51 0.39 0.18
Robust Score Chin2 (0.0235) (0.0223) (0.0333) (0.0857) (0.0134) (0.0056)
Test de Sobreidentificacion (0.8048) (0.6484) (0.8978) (0.2110) (0.8176) (0.7265)

Nota: La variable dependiente es la volatilidad del crecimiento. La especificacion incluye efectos fijos de pais y tiempo. Errores esténdar robustos a
la heterocedasticidad entre paréntesis. Las estimaciones de 2SLS usan el primer rezago de las variables: duracién del régimen politico vigente, imperio
de la Ley y estabilidad politica y ausencia de violencia, crimen y terrorismo como instrumentos de la variable de regla fiscal rezagada un periodo.
Significancia: * 10%, ** 5% y *** 1%. L1: Primer rezago de la variable.



Ahora bien, la Tabla 9 muestra el resumen de las estimaciones incluyendo las interacciones
con los arreglos institucionales que se han evaluado a lo largo de este documento. La principal
conclusion que se desprende de los resultados es que el fortalecimiento de la mstitucionalidad
per se no favorece del todo la efectividad de las reglas fiscales en términos de reducir la
volatilidad del producto. De hecho, solo puede decirse que las clausulas de escape aumentan
el efecto de las reglas definidas simultineamente sobre el balance ajustado al ciclo y la deuda,
lo que se puede explicar por la bondad que tiene esta herramienta para favorecer la aplicacion
de medidas contraciclicas por parte de los gobiernos en coyunturas que asi lo requieran. Lo
anterior exalta el rol que pueden jugar las clausulas de escape bien definidas en otorgar

flexibilidad para responder a situaciones extremas.

Tabla 9. Resumen del efecto de los arreglos instituciones de la regla fiscal
sobre la volatilidad del crecimiento

Efecto de las reg. fiscales sobre volatilidad del
crecimiento (DE)'7

Cuerpo ClQu. Esc. -
Soloregla | Cldausula de Indep. Cuerpo
fiscal Escape Monitoreo Monit.
. -5.87 -4.21 -3.34 -3.55
Regla fiscal
(0,261) (0,3564) (0,3875) (0.3605)
Regla fiscal Balance 4.33 -5.08 -3.12 -3.59
9 (0,154) (0,1747) (0,1721) (0,1999)
-0.33 -5.72 -3.26 -4.91
Regla fiscal Deuda
9 (0,986) (0,2743) (0,2013) (0,2474)
) -3.72 -8.79 -2.94 -7.18
Regla fiscal Balance-Deuda
(0,190) (0,1424) (0,1889) (0,1409)
) o -4,70* -3.55 -3.6% -2.45
Regla fiscal Balance qj. Ciclo
(0,075) (0,3591) (0,0926) (0,4545)
Regla fiscal Balance qj. Ciclo- -7.20*% -7.8% -5.91* -6.77%
Deuda (0,088) (0,0882) (0,0883) (0,0991)

Fuente: Cdlculos propios. En las estimaciones con arreglos institucionales se presenta la

significancia conjunta en paréntesis.

17 Desviaciones Estdndar. Para las estimaciones con arreglos institucionales, ver regresiones en el anexo Aé.
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VIl. Conclusiones y recomendaciones de politica

El analisis presentado en este documento busca contribuir a la evidencia empirica sobre la
efectividad de las reglas fiscales en el desempeno macroeconémico vy fiscal de los paises que
las han implementado. En primer lugar, respecto a la literatura desarrollada alrededor de este
tema, este documento incluye una muestra amplia de paises avanzados y emergentes para un
periodo relativamente extenso (1990-2015). Ademads, aporta un andlisis individual de la
efectividad de diferentes tipos de reglas (principalmente acerca de aquellas definidas sobre el
balance fiscal y la deuda), combinaciones entre ellas y su interacciéon con dos arreglos
mstitucionales especificos: clausulas de escape y cuerpos independientes para el monitoreo de

la implementacion de las reglas.

Los resultados sugieren que la adopcion de una regla fiscal, independientemente de su tipo,
mfluye significativamente sobre la percepcion de confianza en el pago de la deuda soberana
de un pais, evidenciado a través de una reduccion en el spread de los bonos. No obstante, este
resultado es mayor en el caso de reglas definidas sobre la deuda o en los casos en que existen
simultineamente reglas sobre el balance fiscal y la deuda. Ademas, la introduccion de cuerpos
independientes de monitoreo o la combinacion de estos con clausulas de escape fortalecen los
resultados encontrados. Asi, se puede concluir que la adopcion de reglas fiscales, en general,
da un mensaje de disciplina fiscal que genera mayor credibilidad y confianza por parte de los

mercados financieros.

Por su parte, los resultados obtenidos al analizar la variacion de la deuda publica evidencian
que esta no es una variable ficilmente controlable a través de reglas fiscales. En efecto, solo la
combinacién de reglas sobre el balance fiscal ajustado al ciclo y la deuda logran tener un efecto
negativo y significativo en la variacion de la deuda; el efecto de esta combinacion es mayor
cuando se incluyen clausulas de escape y cuerpos independientes para su monitoreo. Los
resultados soportan la 1dea de que el control de la deuda se logra via objetivos puntuales sobre
dicha variable en el mediano plazo, acompanados de metas operativas sobre el balance
estructural en el corto plazo. Lo anterior tiene sentido, en la medida que, como se mencion6

en este documento, la deuda responde a distintos factores, algunos de los cuales no estan bajo



el control de los gobiernos. Por eso, las metas sobre el flujo en el corto plazo facilitan la

trayectoria de la deuda a su nivel objetivo.

Por ultimo, la implementacion de una regla sobre el balance ajustado al ciclo estd asociada con
una disminucion en la volatilidad del crecimiento econémico, especialmente si esta
acompanada de reglas sobre la deuda -para el resto de las reglas fiscales los efectos son no
significativos-. Este resultado sugiere que la combinacion entre una regla que considera el
estado de la actividad productiva y una que contempla la sostenibilidad de la deuda, son una

receta que en ultimas promueve la estabilidad del ciclo economico.

En suma, los resultados sugieren que la combinacion de reglas sobre el balance ajustado al
ciclo y la deuda, acompanadas de una clausula de escape y de un cuerpo independiente que
monitoree su cumplimiento, es el andamiaje mnstitucional mas efectivo para alcanzar los tres
objetivos que se definieron en la presente mvestigacion. Este resultado es particularmente
relevante para la economia colombiana, dado que la regla fiscal definida sobre el balance
estructural ha contribuido al fortalecimiento de la institucionalidad fiscal del pais, pero no ha
evitado el incremento en los niveles de deuda y ha presentado oportunidades de mejora para
absorber choques macroeconémicos. Asi, los resultados obtenidos sugieren que Colombia
podria avanzar hacia la implementacion de una regla sobre la deuda, que complemente de
manera coordinada la regla existente; en la mejor formulacion de las clausulas de escape que
acompanan a las reglas y en explorar la posibilidad de potenciar la independencia de las

nstituciones que monitorean el cumplimiento de estas.
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ANEXOS

Al. Lista de paises de la muestra

Paises de la muestra

Alemania Filipinas Ruanda

Argentina Grecia Rumania

Armenia Hungria Rusia

Australia India Senegal

Botsuana Indonesia Serbia

Brasil Islandia Singapur

Bulgaria [talia Sri Lanka

Camerun Japoén Suddfrica

Chile Jordania Suiza

China Kenia Turquia

Colombia Malasia Ucrania

Corea del sur México Uganda

Costa de Marfil Nigeria Uruguay

Costa Rica Noruega Vietham

Croacia Nueva Zelanda Peru

Ecuador Polonia Reino Unido

Egipto Espana
A2. Variables y fuentes de datos

Variable Descripcion Fuente

Balance primario Balance primario como porcentaje del PIB WEO

Brecha del gasto Como porcentaje del PIB Potencial; calculadoa Cdiculos propios a

fravés de un filiro Hodrick- Prescott partir de WEO

Brecha del Como porcentaje del Gasto Potencial; Cdiculos propios a
producto calculado a través de un filtro Hodrick- Prescott  partir de WEO

brecha términos Como porcentaje delosT.l. Potencial; calculado Cdiculos  propios a
de intercambio a través de un filtro Hodrick- Prescott partir de BM
Volatilidad del Desviacién estdndar en un periodo mévil de Cdiculos propios a
crecimiento cinco anos. partir de WEO
econémico

Crecimiento Promedio de cada 5 anos del crecimiento del Cdlculos propios a
econémico de PIB partir de WEO

mediano plazo
Cuenta corriente
Deuda bruta/ PIB

Inflacion
promedio
In PIB per cdpita

Poblacidén
dependiente

Cuenta corriente como porcentaje del PIB
Deuda del gobierno general como porcentaje
del PIB

Los porcentajes anuales de los precios promedio
al consumidor son cambios interanuales.
Logaritmo del PIB per cdpita; PIB a paridad de
poder adquisitivo a ddélares de 2011
Corresponde a la poblacidén menor de 14 aios y
mayor 64 anos como porcentaje de la
poblacién total

WEO
WEO

WEO

WEO

Banco Mundial




Spread Diferencia entre los bonos a 10 anos de los paises
de la muestrarespecto a los bonos a 10 anos de

Estados Unidos

Tasa de apertura Exportaciones mds Importaciones sobre PIB
Tasa de Inversion Nivel como porcentaje del PIB

VIX Mide la volatilidad de los confratos futuros a 30
dias sobre el SP500

Grado de Cadlificacion de la deuda soberana hecha por

calificacion S&P estandarizada para ser un nimero

A3. Estudio de correlaciones

Bloomberg

International Financial
Statistics (IFS)
Banco Mundial

WEO
Bloomberg

Bloomberg

Vol. Crec.
Regla Fiscal -0,2174* -0,1756* 0,0874* 0,0866* -0,0364
Regla Fiscal(L1) -0,2317* -0,1683* 0,1097* 0,1184* -0,0343
Regla fiscal (L2) -0,2547* -0,1570* 0,1272* 0,0989* -0,0329
Regla Fiscal (L3) -0,2901* -0,1449* 0,137¢6* 0,0724* -0,0318
*p<0,05
(L1)  primer rezago, (L2)
segundo rezago, (L3) ftercer
rezago

Vol. Crec.
R.F. Balance -0,2554* -0,1835* 0,1239* 0.0713* -0,0316
R.F. Balance (L1) -0,2647* -0,1711* 0,1397* 0,0923* -0,0299
R.F. Balance (L2) -0,2797* -0,1575* 0,1510* 0,0729* -0,0287
R.F. Balance (L3) -0,3073* -0,1478* 0,1561* 0,0481* -0,0279
*p<0,05
(L)  primer rezago, (L2)
segundo rezago, (L3) tercer
rezago

Vol. Crec.
R.F. Balance - Deuda -0,1554* -0,1816* 0,0350 0,0437 -0,0221
R.F. Balance - Deuda (L1) -0,1668* -0,1784* 0,0438 0,0497 -0,021
R.F. Balance - Deuda (L2) -0,1775* -0,1710* 0,0491 0,0367 -0,0203
R.F. Balance - Deuda (L3) -0,1879* -0,1686* 0.0544 0,0374 -0,0196
*p<0,05
(L1)  primer rezago, (L2)
segundo rezago, (L3) tercer
rezago



Deuda Var. Crec.

Vol. Crec. Bruta Deuda Deuda
R.F. Balance qj. Ciclo -0,3430* -0,1404* 0,0071 0.0799* -0,0151
R.F. Balance qj. Ciclo (L1) -0,3420* -0,1418* 0,0283 0,0983* -0,0143
R.F. Balance qj. Ciclo (L2) -0,3400* -0,1378* 0,0461 0,0834* -0,0139
R.F. Balance qj. Ciclo (L3) -0,3373* -0,1410* 0,0614* 0,0760* -0,0135
*p <0,05
(L1)  primer rezago, (L2)
segundo rezago, (L3) tfercer
rezago
Deuda Var. Crec.
Spread  Vol. Crec. Bruta Deuda Deuda
R.F. Balance qj. Ciclo - Deuda -0,2918* -0,1050* 0,0905* 0,0891* -0,126
R.F. Balance qj. Ciclo - Deuda
(L1) -0,2872* -0,1101* 0,1133* 0.1060* -0,012
R.F. Balance qj. Ciclo - Deuda
(L2) -0,2825* -0,1080* 0,1312* 0,0892* -0,0116
R.F. Balance qj. Ciclo - Deuda
(L3) -0,2764* -0,1128* 0,1455* 0,0820* -0,0114
*p<0,05
(L1)  primer rezago, (L2)
segundo rezago, (L3) tercer
rezago
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A4. Anexos spreads
A4.1 Presencia de cldusula de escape

M (2) ©)) (4)
Especificacion/Variables Spread
Regla fiscal (L1) 149.78
(275.43)
Regla fiscal-cldusula de escape (L1) -296.36
(203.89)
R.F. Balance (L1) -86.76
(205.27)
R.F. Balance-cldusula de escape (L1) -154.83
(179.26)
R.F. Deuda (L1) -395.28
(373.85)
R.F. Deuda-cldusula de escape (L1) -143.16
(140.12)
R.F. Balance- Deuda (L1) -180.51
(426.60)
R.F. Balance-Deuda-cldusula de escape (L1) -128.86
(187.95)
R.F. Balance qj. Ciclo (L1) 1,937.81
(1,638.00)
R.F. Balance qj. Ciclo-cldusula de escape (L1) -2,298.16
(1,682.34)
R.F. Balance qj. Ciclo- Deuda (L1) 554.45
(606.00)
R.F. Balance qj. Ciclo- Deuda-cldusula de escape (L1) -824.33
(538.75)
Observaciones 498 498 498 498 498 498
R cuadrado 0.69 0.71 0.70 0.67 0.32 0.61
Robust Score ChiA2 (0.0402) (0.0681) (0.0565) (0.0623) (0.0112) (0.0148)
Test de Sobreidentificacion (0.0337) (0.0069) (0.0430) (0.1138) (0.3573) (0.6395)
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CIMIENTOS PARA FORTALECER LA INSTITUCIONALIDAD
DE LA POLITICA FISCAL EN COLOMBIA

A4.2 Presencia de cuerpo independiente que monitorea
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Especificacion/Variables spread

Regla fiscal (L1) 280.16
(332.38

)
Regla fiscal Cuerpo Independiente -
monitorea (L1) 645.69*
(353.57
)
R.F. Balance (L1) -417.66
(304.94

)
R.F. Balance Cuerpo Independiente
monitorea (L1) -556.23
(495.53
)
R.F. Deuda (L1) -275.45
(423.17

)
RF. Deuda Cuerpo Independiente -
monitorea (L1) 566.32*
(330.24
)
R.F. Balance- Deuda (L1) -277.44
(398.56

)
R.F. Balance- Deuda Cuerpo
Independiente monitorea (L1) -539.63
(360.97
)
R.F. Balance qj. Ciclo (L1) 613.37
(598.10

)

R.F. Balance qj. Ciclo  _Cuerpo 1,341.7
Independiente monitorea (L1) 8
(896.13
)
R.F. Balance qj. Ciclo- Deuda (L1) 882.78
(573.46
)

R.F. Balance qj. Ciclo- Deuda _Cuerpo 1,810.2
Independiente monitorea (L1) 6**
(825.58
)
Observaciones 498 498 498 498 498 498

R cuadrado 0.57 0.43 0.71 0.68 0.44 0.32
(0.0259 (0.0071 (0.0359 (0.0331 (0.0068 (0.0109

Robust Score ChiA2 ) ) ) ) ) )
(0.1729 (0.8913 (0.0071 (0.0117 (0.9121 (0.4149

Test de Sobreidentificacion ) ) ) ) ) )
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A4.3 Presencia de cldusula de escape y cuerpo independiente que

monitorea
(1) (2) (3) (4) ) ©)
VARIABLES Nel(Elelel
Regla Fiscal (L1) 283.81
(444.24)
Regla fiscal cldusula de escape (L1) 1,483.82
(1,124.7
2)
Regla fiscal Cuerpo Independiente monitorea (L1) 595.83
(746.86)
R.F. Balance (L1) -365.34
(358.41)
R.F. Balance cldusula de escape (L1) -972.77
(1,133.9
2)
R.F. Balance Cuerpo Independiente monitorea (L1) 212.78
(544.61)
R.F. Deuda (L1) 19.87
(536.97)
1,436.10
R.F. Deuda cldusula de escape (L1) *
(746.91)
R.F. Deuda Cuerpo Independiente monitorea (L1) 476.08
(314.19)
R.F. Balance- Deuda (L1) -164.67
(496.08)
1,227.30
R.F. Balance-Deuda cldusula de escape (L1) *
(678.58)
R.F. Balance- Deuda Cuerpo Independiente
monitorea (L1) 442.68
(348.99)
R.F. Balance Aj Ciclo (L1) 272.50
(1,379.3
9)
1,472.86
R.F. Balance qj. ciclo cldusula de escape (L1) o
(720.73)
R.F. Balance qj. Ciclo _Cuerpo Independiente
monitorea (L1) 437.33
(1,360.3
8)
R.F. Balance Aj Ciclo- Deuda (L1) 642.54
(719.5¢)
R.F. Balance qj. Ciclo- Deuda cldusula de escape 1823.66
(L” *%
(724.66)
R.F. Balance «qj. Ciclo- Deuda _Cuerpo
Independiente monitorea (L1) 170.18
(620.42)
Observaciones 498 498 498 498 498 498
R cuadrado 0.12 0.32 0.51 0.54 0.40 0.34
Robust Score ChiA2 (0.0285) (0.016%9) (0.0118) (0.0317) (0.0088) (0.0028)
Test de Sobreidentificacion (0.3806)  (0.6545) (0.2931) (0.3813) (0.9451)  (0.4403)
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CIMIENTOS PARA FORTALECER LA INSTITUCIONALIDAD
DE LA POLITICA FISCAL EN COLOMBIA

A5. Anexos variacion de la deuda publica
Ab5.1 Presencia de cldusula de escape

(1) (2)

&) (4) ()

Especificaciéon/Variables

Regla fiscal (L1)

Regla fiscal cldusula de

escape (L1)
R.F. Balance (L1)
de

R.F. Balance cldusula

escape (L1)
R.F. Deuda (L1)

R.F. Deuda cldusula de escape
(LT)

R.F. Balance- Deuda (L1)

R.F. Balance-Deuda cldusula
de escape (L1)

R.F. Balance qj. Ciclo (L1)

R.F. Balance qj. ciclo cldusula
de escape (L1)

R.F. Balance qj. Ciclo-Deuda
(L1)

R.F. Balance qj. Ciclo- Deuda
cldusula de escape (L1)

Observaciones
R-Cuadrado

Robust Score Chin2

Test de Sobreidentificacion

-0.34
(3.93)
-3.37
(2.86)
-1.50
(3.13)
2.61
(2.92)
537 537
0.62 0.61
(0.0195)  (0.0077)
(0.2873)  (0.3711)

64

Variacion de la deuda

0.22
(3.59)
-4.07*
(2.34)
-0.99
(3.51)
-3.34
(2.75)
2.24
(15.43)
-5.95
(15.51)
5.36
(13.15)
-8.83
(10.68)
537 537 537 537
0.62 0.62 0.61 0.59
(0.0041) (0.0075) (0.0088) (0.0034)
(0.5798) (0.6432) (0.3542) (0.6587)



CIMIENTOS PARA FORTALECER LA INSTITUCIONALIDAD
DE LA POLITICA FISCAL EN COLOMBIA

A5.2 Presencia de cuerpo independiente que monitorea
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Especificacién/Variables Variacién de la deuda

Regla fiscal (L1) -1.37
(3.85

Regla fiscal Cuerpo Independiente
monitorea (L1) -0.63
(1.30

R.F. Balance (L1) 3.79
(8.09)
R.F. Balance Cuerpo Independiente
monitorea (L1) -19.70
(18.79)
R.F. Deuda (L1) -0.30
(3.97)
R.F. Deuda Cuerpo Independiente
monitorea (L1) -7.94
(5.81)

R.F. Balance- Deuda (L1) -3.28
(3.23)
R.F. Balance- Deuda Cuerpo
Independiente monitorea (L1) -0.04
(1.47)
R.F. Balance qj. Ciclo (L1) -3.42
(2.85)
R.F. Balance aqj. Ciclo _Cuerpo
Independiente monitorea (L1) 0.66
(1.50)

R.F. Balance qj. Ciclo- Deuda (L1) -5.00
(3.30)

R.F. Balance qj. Ciclo- Deuda _Cuerpo

Independiente monitorea (L1) 0.85
(1.75)

Observaciones 537 537 537 537 537 537

R-Cuadrado 0.64 0.26 0.60 0.63 0.61 0.60
(0.02 (0.003 (0.015 (0.015 (0.008 (0.006

Robust Score Chin2 79) 6) 0) 7) 1) 9)
(0.14 (0.837 (0.401 (0.378 (0.505 (0.645

Test de Sobreidentificacion 62) 8) 3) 4) 0) 3)
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CIMIENTOS PARA FORTALECER LA INSTITUCIONALIDAD
DE LA POLITICA FISCAL EN COLOMBIA

A5.3 Presencia de cldausula
monitorea

de escape y cuerpo independiente que

(2)

(3) (4)

Especificacion/Variables

Regla fiscal (L1)
Regla fiscal cldusula de escape (L1)

Regla fiscal Cuerpo Independiente monitorea
(L1)

R.F. Balance (L1)
R.F. Balance cldusula de escape (L1)

R.F. Balance-Cuerpo
monitorea (L1)

Independiente

R.F. Deuda (L1)
R.F. Deuda cldusula de escape (L1)

R.F. Deuda Cuerpo Independiente monitorea
(L1)

R.F. Balance- Deuda (L1)
R.F. Balance-Deuda cldusula de escape (L1)

R.F. Balance- Deuda Cuerpo Independiente
monitorea (L1)

R.F. Balance qj. Ciclo (L1)
R.F. Balance qi. ciclo cldusula de escape (L1)

R.F. Balance qj. Ciclo _Cuerpo Independiente
monitorea (L1)

R.F. Balance qj. Ciclo-Deuda (L1)

R.F. Balance qj. Ciclo- Deuda cldusula de
escape (L1)

R.F. Balance qj. Ciclo- Deuda
Independiente monitorea (L1)

_Cuerpo

Observaciones
R-Cuadrado

Robust Score ChiA2

Test de Sobreidentificacion

3.55
(4.39)
-10.21%%
(3.91)

0.26
(1.86)

569
0.51
(0.0208)
(0.3009)

66

-0.43
(3.17)
-3.14
(2.86)

0.30
(1.40)

537
0.62
(0.0157)
(0.4426)

Variacion de la deuda

3.46
(5.18)
-12.27%
(4.04)

2.8
(1.97)

-1.21
(3.69)
-4.60*
(2.78)

0.74
(1.57)
23.95
(15.36)
-33.25%*
(16.24)

1.89
(2.28)

12.02

(10.93)

-20.73**
(9.49)

1.32

(2.49)
569
0.39

(0.0011)

(0.9280)

569
0.46
(0.0010)
(0.8538)

537
0.61
(0.0030)
(0.8323)

569
0.27
(0.0028)
(0.6151)



CIMIENTOS PARA FORTALECER LA INSTITUCIONALIDAD
DE LA POLITICA FISCAL EN COLOMBIA

Aé Anexos volatilidad del crecimiento
Ab.1 Presencia de cldusula de escape

Especificacion/Variables

Regla fiscal (L1)

Regla fiscal cldusula de escape (L1)
R.F. Balance (L1)

R.F. Balance cldusula de escape (L1)
R.F. Deuda (L1)

R.F. Deuda cldusula de escape (L1)
R.F. Balance- Deuda (L1)

R.F. Balance-Deuda cldusula de
escape (L1)

R.F. Balance qj. Ciclo (L1)

R.F. Balance qj. Ciclo cldusula de
escape (L1)

R.F. Balance qj. Ciclo-Deuda (L1)

R.F. Balance qj. Ciclo- Deudo-

cldusula de escape (L1)

Observaciones

R cuadrado

Robust Score Chin2

Test de Sobreidentificacion

(2)

©) (4) ()

Volatilidad del Crecimiento

2.20

(3.72)

“6.41*

(3.81)
-3.96
(3.63)
112
(4.38)

619 619
0.16 0.27
(0.0244)  (0.0407)
(0.7476)  (0.5180)

67

0.79
(2.70)
-4.93
(3.75)
3.16
(3.43)

-5.63

(5.24)

-8.20
(9.45)

4.65
(11.85)

619 619 619
0.41 0.13 0.36
(0.1215)  (0.0699)  (0.0417)
(0.1526)  (0.5633)  (0.5998)

-5.56
(6.32)

2.4
(6.30)

619
0.18
(0.0120)
(0.4770)
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Ab.2 Presencia de cuerpo independiente que monitorea

Especificacion/Variables
Regla fiscal (L1)

Regla fiscal Cuerpo Independiente
monitorea (L1)

R.F. Balance (L1)

R.F. Balance-Cuerpo Independiente
monitorea (L1)

R.F. Deuda (L1)

R.F. Deuda Cuerpo
monitorea (L1)

Independiente

R.F. Balance- Deuda (L1)

R.F. Balance- Deuda Cuerpo
Independiente monitorea (L1)

R.F. Balance qj. Ciclo (L1)

R.F. Balance qj. Ciclo _Cuerpo

Independiente monitorea (L1)

R.F. Balance qj. Ciclo- Deuda (L1)

R.F. Balance qj. Ciclo- Deuda _Cuerpo
Independiente monitorea (L1)

Observaciones
R Cuadrado

Robust Score ChiA2

Test de Sobreidentificacion

(2) (3) (4)
Volatilidad del Crecimiento
-4.37
(5.07)
1.03
(1.25)
-4.58
(3.39)
1.46
(1.19)
4.01
(3.02)
-0.75
(0.56)
-3.55
(2.79)
0.61
(0.66)
-5.10*
(3.07)
1.50
(1.03)
-7.81*
(4.66)
1.90
(1.35)
661 619 661 619 619 619
0.37 0.27 0.56 0.53 0.36 0.12
(0.030
(0.1724) 8) (0.1330)  (0.0958) (0.0188)  (0.0064)
(0.597
(0.7892) 5) (0.2915)  (0.1874)  (0.7363)  (0.7684)
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A6.3 Presencia de cldusula de escape y cuerpo independiente que monitorea

Especificacion/Variables
Regla Fiscal (L1)

Regla fiscal-cldusula de escape (L1)

Regla fiscal Cuerpo Independiente monitorea (L1)
R.F. Balance (L1)

R.F. Balance cldusula de escape (L1)

R.F. Balance-Cuerpo Independiente monitorea (L1)
R.F. Deuda (L1)

R.F. Deuda cldusula de escape (L1)

R.F. Deuda Cuerpo Independiente monitorea (L1)
R.F. Balance- Deuda (L1)

R.F. Balance-Deuda cldusula de escape (L1)

R.F. Balance- Deuda

monitorea (L1)

Cuerpo Independiente

R.F. Balance Aj Ciclo (L1)
R.F. Balance aj. ciclo cldusula de escape (L1)

R.F. Balance qj. Ciclo _Cuerpo Independiente
monitorea (L1)

R.F. Balance Aj Ciclo- Deuda (L1)
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Resumen

Uno de los insumos esenciales que se deben tener en cuenta a la hora de formular la politica fiscal
es el margen de maniobra con el que se cuenta para acomodar choques adversos, y para implementar
politicas fiscales expansivas. Para este fin, es necesario contar con una estimacion del limite de deuda,
que conceptualmente es el nivel de endeudamiento publico en el cual las finanzas publicas pueden
dejar de ser sostenibles. Este trabajo estima dicho parametro, a través de una metodologia que se
centra en analizar la sostenibilidad de las finanzas publicas. Se utiliza una base de datos panel que
mcluye 29 economias emergentes para el periodo 1990-2018. De acuerdo con los resultados, el
limite de deuda para Colombia se sitia en 869% del PIB a partir de estimaciones deterministicas, y
en 76% del PIB a partir de simulaciones estocasticas, para la deuda bruta del Gobierno General. Los
valores correspondientes para la deuda neta del Gobierno Nacional Central (GNC) son 81% y 719%,
respectivamente. Adicionalmente, se calcula que el margen prudencial, entendido como la distancia
precautelativa que deberia existir entre el limite de deuda y el nivel de la deuda observada en el
mediano plazo es de alrededor de 16pp del PIB. Es decir, el ancla de deuda neta del GNC (objetivo
de mediano plazo), es 55% del PIB. Este trabajo de investigacion fue el cimiento técnico de la
reforma a la Regla Fiscal, aprobada en la Ley 2155 de 2021. De forma complementaria, en este
documento se estima el nivel de deuda publica que maximiza el crecimiento de mediano plazo, el
cual se estima en promedio en 68% del PIB para la deuda bruta del Gobierno General, y 63% del
PIB para la deuda neta del GNC. Lo anterior refleja que, partiendo de una deuda pablica que se
encuentra en el ancla, aumentos moderados en dicho endeudamiento asociados a una politica fiscal
expansiva inicialmente no tendrian un efecto adverso en el crecimiento economico de mediano

plazo.

Palabras clave: Deuda, balance primario, costo de endeudamiento, crecimiento de mediano plazo,

sostenibilidad fiscal
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Abstract

One of the main inputs that 1s necessary to consider when formulating fiscal policy is the scope the
Government has at its disposal to accommodate adverse shocks and implement expansive policies.
To this end, it 1s essential to have an estimation of the debt limit, which conceptually corresponds to
the indebtedness level in which public finances start facing substantial solvency risks. In this
document, the debt limit of the Colombian economy 1s estimated with a methodology focused on
fiscal sustamability and the conditions that are necessary to ensure it. A panel database of 29 emerging
economies with data for 1990-2018 1s used for this purpose. The results suggest that the debt limit
for Colombia 1s on average 86% of GDP using deterministic estimations, and 769% of GDP using
stochastic simulations, for the General Government’s gross debt. The equivalent values for the
Central Government’s net debt are 81% and 719 of GDP, respectively. Additionally, the prudential
margin 1s estimated at 16pp of GDP, understood as the precautionary distance that should exist
between the debt limit and the debt level observed in the medium-term. This means that the net debt
anchor for the Central Government 1s 55% of GDP. This research document was the technical
foundation of the reform of the fiscal rule, implemented through Law 2155 of 2021.As a
complementary approach, this document also presents the estimation of the public debt level that
maximizes medium-term growth, which 1s found to reach on average 68% of GDP for the General
Government’s gross debt, and 63% of GDP for the Central Government’s net debt. This result
reflects the fact that, starting from a public debt level equal to the debt anchor, moderate imcreases
in this variable associated with an expansive fiscal policy initially would not have an adverse effect in

medium-term growth prospects.

Key Terms: Public debt, primary balance, financing cost, medium-term growth, fiscal sustaiability.
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. Introduccion

Este trabajo tiene como objetivo estimar el limite de deuda, el cual se define como el nivel de
endeudamiento a partir del cual aumenta sustancialmente el riesgo de solvencia de las finanzas
publicas. Conceptualmente, el concepto de limite de deuda evidencia el umbral a partir del cual la
posibilidad que tiene el Gobierno de ajustar la politica fiscal para cubrir los crecientes costos que
genera el endeudamiento se reduce significativamente, con lo cual las finanzas publicas podrian
entrar en una senda insostenible. La determinacion de ese limite es un insumo clave para determinar
el espacio fiscal con el que cuenta el Gobierno, entendiendo este como la diferencia entre el nivel
actual de deuda y el limite. Este espacio fiscal, a su vez, determina el margen de maniobra con el que
cuenta la politica fiscal para enfrentar choques adversos, y para implementar politicas expansivas,
por ejemplo, en episodios de brecha negativa del producto. Las anteriores estimaciones, basadas en
un enfoque de sostenibilidad fiscal, se complementan con un andlisis sobre el nivel de deuda 6ptimo
en términos del crecimiento de mediano plazo de la economia, para analizar el nivel de deuda

publica a partir del cual un mayor endeudamiento tiene un efecto nocivo sobre el crecimiento del

PIB.

Como parte de la formulacion de la politica fiscal es necesario establecer un espacio prudencial entre
el limite de deuda y el nivel de endeudamiento al que se tenga como objetivo converger en el
mediano plazo (ancla), de tal forma que se disponga de un margen de maniobra suficiente para
reaccionar ante choques adversos inesperados, o implementar politicas contraciclicas en caso de que
las condiciones economicas asi lo requieran. Esto es particularmente cierto teniendo en cuenta los
mcrementos que tiende a tener la deuda en Colombia y otras economias emergentes ante choques
adversos, como consecuencia de las depreciaciones cambiarias o las reducciones en el ritmo de
crecimiento del PIB. En aras de minimizar el riesgo de que la deuda publica sobrepase el limite
estimado, un marco de politica fiscal responsable debe incorporar un colchon, o buffer prudencial,
que no es mas que la distancia precautelativa que debe mantener la deuda objetivo de mediano plazo

con respecto a dicho limite.

La discusion sobre el espacio fiscal y la cercania de los pasivos ptablicos al limite ha cobrado especial

relevancia en la coyuntura post-pandemia, toda vez que el endeudamiento se elevo de forma
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generalizada a mivel global. Parece haber pocas dudas de que la respuesta 6ptima a la emergencia
sanitaria, econémica y soclal que se presenté era un aumento en la deuda puablica. No obstante, en
muchos casos, ese incremento condujo el endeudamiento a niveles sin precedentes. Lo anterior ha
generado serias dudas sobre si dichos niveles son sostenibles, y s1 otorgan un espacio suficiente para

absorber choques futuros.

Grdfico 1. Marco conceptual del comportamiento esperado de la deuda

pUblica, de la éptica de la sostenibilidad fiscal

Punto a partir del cual el ratio de
deuda publica a PIB:

D‘eudd Entra en una frayectoria
Poblica insostenible
(%PIB) El costo financiero de la deuda

supera la capacidad de
generacion de ingresos fiscales

Limite
Distancia precautelativa
entre el limite y la deuda de
Margen prudencial mediano plazo, dado el

efecto usual de chogues en
la deuda publica

Nivel éptimo del ratio de deuda
publica a PIB

Fuente: Elaboraciéon propia

Para realizar la estimacion del limite de deuda, se adopta un enfoque metodologico respaldado en
la literatura, basado en la sostenibilidad de las finanzas publicas y las condiciones necesarias para
asegurarla. Con esta metodologia, se define el limite de deuda como el umbral conceptual a partir
del cual el gobierno pierde la capacidad de generar un balance primario suficientemente alto para
estabilizar la deuda, dado el costo que genera el endeudamiento. Para realizar estas estimaciones, se
adapta la metodologia propuesta por Ghosh et a/ (2013) para analizar especificamente el caso de las

economias emergentes, construyendo sobre el trabajo realizado al respecto por Ganiko et al (2016).
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Estas estimaciones se realizan usando una muestra de 29 economias emergentes para el periodo

1990-2018", haciendo un énfasis particular en el caso colombiano.

Los célculos llevados a cabo se complementan con el uso de otro tipo de metodologias que buscan
1dentificar el nivel de deuda publica que se relaciona con el maximo nivel de crecimiento econémico.
En este caso, el trabajo seminal que sirvié de referencia para las estimaciones fue Checherita et a/
(2012), cuya investigacion sugiere la existencia de una relacion coéncava entre la deuda publica y la

tasa de crecimiento econémico de mediano plazo.

De esta manera, este estudio tiene cuatro principales contribuciones a la hiteratura. El primero,
estimar el limite de deuda publica para Colombia basado en los aportes de la literatura, pero
propendiendo por complementarla con mejoras metodologicas. Desde la 6ptica de los datos, este
trabajo se centra inicamente en paises emergentes, los cuales constituyen una referencia mas precisa
para la realizaciéon de estimaciones del caso colombiano. Ademads, se contempla un periodo de
tiempo mas amplio que otras mnvestigaciones, aspecto que resulta atil dado que el objetivo de estas
estimaciones era definir parametros para un marco de politica estructural. Por su parte, el trabajo
mcluye estimaciones econométricas para la funcion del costo del endeudamiento puablico, que otros
autores definen con supuestos, por medio de calibraciones o del uso de tasas histéricas observadas.
Un segundo pilar en el que este trabajo contribuye a la literatura es la incorporacion del rol que
tienen distintos tipos de reglas fiscales en la estimacion del limite y objetivo de deuda. La exclusion
de estas variables puede mducir a sesgos en las estimaciones econométricas, debido a que los
distintos tipos de reglas fiscales pueden tener efectos diferenciales sobre el costo del endeudamiento
publico y sobre el balance primario que puede alcanzar el gobierno. Un tercer elemento en el cual
este trabajo genera una contribucion a la literatura es que se presenta una estimacion
complementaria, con respecto al nivel de endeudamiento puablico a partir del cual empieza a
reducirse el crecimiento econémico. Finalmente, la estimacion del limite de deuda se combina con
una cuantificacion de margen prudencial y el ancla de deuda, que sirve como msumo para el

fortalecimiento del marco de formulacion de la politica fiscal en Colombia.

18 Para las estimaciones se usa un panel desbalanceado, en la medida en la que la disponibilidad de datos para las
variables usadas no es la misma para todos los paises incluidos en la muestra.
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Entre los principales resultados se encuentra que, en un escenario central proyectado, el limite de
deuda en Colombia para la deuda bruta del Gobierno General se encuentra en 86% del PIB, al
estimarse de forma deterministica. Sin embargo, cuando se considera un escenario con una mayor
calificacién crediticia de la economia colombiana, consistente con la recuperacion del grado de
mversion con Standard & Poor’s, este valor aumenta a 89% del PIB. Los valores equivalentes en el
caso de la deuda neta del Gobierno Nacional Central (GNC) serian 819% y 84% del PIB,
respectivamente. El valor estimado de estas variables es funcion de los supuestos realizados sobre las
variables macroeconémicas que son exogenas a la estimacion y la afectan. Asi, en caso de que
cambien las proyecciones de las variables macroeconémicas exodgenas, se modificara la estimacion

del limite de deuda.

Para lidiar con la incertidumbre que generan las variables macroeconomicas sobre las estimaciones
se realizan simulaciones estocasticas, a partir de 1.000 escenarios que combinan aleatoriamente estos
mdicadores. En esta simulacion, se encuentra que con una probabilidad del 96%, el limite de deuda
en Colombia se encuentra por encima de 769 del PIB para la deuda bruta del Gobierno General
(es decir, en promedio 719 para la deuda neta del GNC). En paralelo, se encuentra que el buffer
prudencial que es necesario establecer para la deuda neta del GNC es de 16pp del PIB incorporando
un margen de error de 10%", de tal forma que la evidencia sugiere que el ancla de deuda debe

ubicarse en 55% del PIB.

Finalmente, bajo la metodologia en la que se analiza la relacion entre la deuda publica y el
crecimiento de mediano plazo, se estima que el nivel de deuda piblica que maximiza el crecimiento
de mediano plazo para los paises analizados en este estudio es en promedio 68% del PIB. Lo anterior
indica que si la deuda publica se ubica en el ancla (505% del PIB), la implementaciéon de una politica
fiscal expansiva no perjudicaria las perspectivas de crecimiento de mediano plazo de la economia.

Las estimaciones de este documento fueron el insumo principal para determinar el limite y ancla de

deuda que fueron incorporados en la reforma a la Regla Fiscal aprobada en la Ley 2155 de 2021. El

19 Asi, este margen prudencial es suficiente para absorber los efectos sobre la deuda que tienen los choques
macroecondémicos que experimenta tipicamente la economia colombiana en una ventana de 4 anos, con una
probabilidad de 90%. Asi, solo bajo una probabilidad de 10%, la deuda publica tiene incrementos superiores a los
estimados en esta ventana de tiempo.
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objetivo de la inclusion de estos parametros en el proceso de formulacion de la politica fiscal fue

fortalecer el vinculo entre las metas fiscales y la evolucién del endeudamiento publico.

Fl presente trabajo contiene 7 secciones adicionales a la presente mtroduccion. En la seccion 2 se
presenta la revision de literatura con respecto a la estimaciéon del limite de deuda y de la relacion
entre endeudamiento publico y crecimiento econémico de mediano plazo. En la seccién 3 se
presenta el marco teorico de los ejercicios realizados, en particular para el caso del enfoque de
sostenibilidad de las finanzas pablicas. En la cuarta seccion se describe el conjunto de datos a partir
de los cuales se realizaran las estimaciones. En la seccion 5 se presenta la metodologia usada para
realizarlas. En la seccion 6 se presentan los resultados de las estimaciones econométricas de las
formas funcionales descritas en la metodologia. En la séptima seccion se presentaran las estimaciones
del limite y del valor de la deuda que maximiza el crecimiento del PIB, a partir de las estimaciones

econométricas. La octava secciéon concluye.

Il. Revision de Literatura

La crisis financiera de 2008, la recesion de la Zona Euro de comienzos de la década de 2010, la
caida generalizada que se observo en el precio de los commodities desde 2012-2014 y la pandemia
de Covid-19 fueron episodios durante los cuales tanto las economias desarrolladas como las
emergentes experimentaron incrementos significativos en sus niveles de deuda puablica. Esto fue
consecuencia de la desaceleracion del crecimiento economico, la depreciacion cambiaria y las
politicas fiscales expansivas que se implementaron en algunos casos. Motivados por lo ocurrido en
estos episodios, diferentes autores han buscado determinar cudles son los niveles de deuda publica
en los cuales dejan de ser sostenibles las finanzas pablicas, y, por ende, cudl es el espacio que tienen

estas economias para incrementar el endeudamiento puablico.

Uno de los trabajos mas representativos en esta materia es el de Ghosh et al. (2013), donde se estima
el espacio fiscal de 23 economias avanzadas. Para ello, el estudio parte por estimar el limite de deuda,
el cual esta definido como el nivel a partir del cual la deuda ya no es solvente, obteniendo resultados

que oscilan entre 150 y 200 puntos porcentuales del PIB para las economias analizadas.



CIMIENTOS PARA FORTALECER LA INSTITUCIONALIDAD
DE LA POLITICA FISCAL EN COLOMBIA

Los estudios desarrollados en los anos siguientes se fundamentan en la metodologia de Ghosh ef al.
(2013), aportando mejoras. Por ejemplo, Pommier (2015) estima el limite de deuda para un conjunto
de 31 economias avanzadas, diferenciandose de la metodologia seguida por Ghosh er al. (2013) en
que estima econométricamente la relacion entre el nivel de deuda y el costo efectivo de la misma,
encontrando asi los determinantes de dicho costo de endeudamiento®. Ademas, modela el efecto
que tuvo la crisis financiera en la estimacién de los limites de deuda. Por ultimo, a través de
simulaciones de Monte Carlo proyecta la distribucion de la deuda y los espacios fiscales

correspondientes para los paises sujetos del andlisis.

Ganiko et al. (2016) son uno de los primeros en realizar estimaciones del limite de deuda usando la
perspectiva de sostenibilidad fiscal para economias emergentes. El trabajo se basa en calcular tanto
el limite como el ancla de deuda para 26 paises utilizando datos entre 2000-2015. En contraste con
Ghosh et al. (2013), estiman una funcion de reaccion fiscal (relacion entre balance primario y deuda)
cuadratica en vez de cabica, dado que el componente ciibico no es significativo en las estimaciones
para la muestra analizada. Los autores encuentran que el limite de deuda se encuentra en el rango
de 68-97% del PIB para las economias emergentes analizadas. Dentro de las economias analizadas,
mcluyen el caso del Gobierno General para Colombia, para el cual estiman un limite de deuda bruta
deterministico de 70% del PIB, y estocastico de 50% del PIB. Por su parte, Lozano & Julio (2019)
también estiman el limite de deuda y espacio fiscal para una muestra de 13 economias avanzadas y
emergentes, dentro de las cuales analizan especificamente el caso de Colombia. En este estudio, la
funcién de reaccion fiscal se estima a través de una metodologia de spline cibico, en vez de una
estimacion por medio de una regresion lineal, como si lo hacen los otros trabajos mencionados.
Adicionalmente, modelan de forma paramétrica la funcion del costo efectivo del endeudamiento,
en vez de estimarla econométricamente. Estos autores estiman que el limite de deuda del gobierno

general para Colombia se ubico en 55,69 del PIB para el ano 2018.

Por otro lado, s1 bien existen algunos trabajos académicos que estudian la relacion entre el
crecimiento economico y la deuda publica, no muchos realizan estimaciones econométricas para

analizarla, y ademas los diferentes estudios tienen conclusiones diversas al respecto. Reinhart &

2 En contraste, Ghosh et al (2013) toman el costo efectivo del endeudamiento a partir de las tasas de interés implicitas
observadas que presenta la deuda.
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Rogoft (2010) exploran la posibilidad de una relacion sistémica entre los altos niveles de deuda
publica y el crecimiento econémico, utilizando una muestra de 44 paises para un periodo de
alrededor de 200 anos. Los autores encuentran que para las economias avanzadas la tasa de
crecimiento cae en promedio 1pp cuando la deuda supera 90% del PIB. En el caso de las economias
emergentes, en promedio el crecimiento econdémico se deteriora en 3pp una vez superado el umbral
de 90% del PIB. Otro trabajo que analiza esta misma relacion es el de Reinhart et al (2012), en el
cual se realiza un andlisis descriptivo para una muestra de 22 paises desarrollados. Los autores
encuentran que cuando la deuda como porcentaje del PIB es inferior a 90%, el crecimiento
promedio de los paises asciende a 3,5%. Por el contrario, cuando la deuda es mayor a 90% del PIB,

el crecimiento promedio es de 1,2%.

Otros trabajos de la literatura han estudiado la relacion entre deuda publica y crecimiento,
encontrando en buena parte de los casos la existencia de una relacion negativa o no lineal entre estas
varlables. En este sentido, Checherita & Rother (2012) encuentran evidencia de una relacion
cuadratica concava entre la deuda publica y la tasa de crecimiento del PIB per capita. Calculan que
el nivel de deuda en el cual se miaxima el crecimiento es alrededor de 90-100% del PIB, para 12
economias de la zona euro. Por otro lado, Cechetti (2012) encuentra para una muestra de 18 paises
de la OCDE, que un aumento de 10 puntos porcentuales en la deuda publica como porcentaje del
PIB, esti asociado a una reducciéon de 18 puntos basicos en el crecimiento anual promedio del PIB
per capita. Por dltimo, Woo (2015) encuentra que un aumento de 10 puntos porcentuales en la
deuda publica como porcentaje del PIB esta asociado a una disminucion del crecimiento del PIB

per capita en alrededor de 24 puntos basicos.

lll.  Andlisis de sostenibilidad de la deuda

El marco teorico sobre el cual se cimienta el andlisis de la sostenibilidad de las finanzas publicas
analiza la posibilidad de que los pasivos sigan una senda sostenible. Por ello, la metodologia parte
de evaluar las condiciones que se requieren para lograr una combinaciéon de parametros que

garanticen una trayectoria estable o decreciente de la deuda.

En ese sentido, el punto de partida es la condicion recursiva de dindmica de la deuda, segun la cual

la deuda en el periodo t depende de la deuda del periodo anterior, ajustada por el costo efectivo del
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endeudamiento teniendo en cuenta el crecimiento econéomico, menos el balance primario del

goblerno en el periodo t. Esta descripcién se presenta en la siguiente ecuacion:

1+r

de = (m) di—q — bp, (1)

Si se resta la deuda en el periodo de t-1 a cada lado de la ecuacion (1), tenemos que

r—g
1+g

ad = () dey — bpe 2)

Se supone que el cambio en la deuda Ad = 0, entonces despejando el balance primario obtenemos

que

_(r—9
= (2

bpe = ® d;-1 (3)
Donde @ = % es el costo marginal efectivo de endeudamiento, ajustado por el crecimiento

econdmico.

La ecuacion (8) indica la condicion que se tiene que cumplir para que la deuda esté en equilibrio.
Asi, en equilibrio el balance primario del gobierno debe ser 1gual al costo efectivo del endeudamiento
que enfrenta, ajustado por crecimiento econéomico. De la anterior condicion también se deduce que
la deuda publica es sostenible solo en la medida en la que converge a un equilibrio en el mediano
plazo. Por tal motivo, si la deuda se encuentra mayor a su nivel de equilibrio, el balance primario
debe ser mayor al costo efectivo del endeudamiento, para que asi la deuda publica baje y converja al
equilibrio. En esa misma linea, en caso de que la deuda sea menor a su valor de equilibrio, el balance

primario sera menor al costo efectivo del endeudamiento, lo que llevard a que aumente la deuda. En
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caso de que la deuda se encuentre por encima de su nivel de equilibrio, y el costo efectivo del
endeudamiento sea mayor al balance primario, la deuda va a tener una senda explosiva, y por lo
tanto no va a ser sostenible. En este altimo caso, se dice que la deuda se encuentra por encima de

su limite (ver Grafico 2).

Grdfico 2. Estimacion del limite y ancla de deuda
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Fuente: Ganiko et al (2016)

IV. Andlisis de los datos usados en el ejercicio

Para realizar las estimaciones planteadas en el presente documento, se usa una muestra de 29
economias emergentes para el periodo 1990-2018. La muestra incluye 9 paises latinoamericanos
(entre ellos Colombia), 4 africanos, 9 asiiticos y 7 europeos. Se conforma un panel desbalanceado
con datos cuya periodicidad es anual. El nivel de cobertura usado para las variables fiscales en el
ejercicio corresponde al Gobierno General, que es la medida del sector publico mas relevante en
términos macroeconomicos, en la medida en la que incluye todas las actividades de no mercado del
sector publico, y por lo tanto es el nivel de cobertura mas comparable entre paises para la realizacion
del egjercicio. Adicionalmente, la variable puntual de endeudamiento publico que es usada en el
analisis corresponde a la deuda bruta, que refleja de forma mas cercana la presion total que genera

sobre la economia el endeudamiento publico.
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Grdfico 3. Distribucion geogrdfica de la muestra
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Fuente: Elaboracion de los autores, a partir de datos del WEO

La informacion de las variables fiscales se obtuvo de las bases de datos del World Economic Outlook
del Fondo Monetario Internacional, para asi asegurar que la definicion de las variables usadas es
consistente para todos los paises incluidos en la muestra. El resto de las variables se obtuvo de esta
misma fuente, la cual se complement6 con datos de los indicadores de desarrollo mundial del Banco
Mundial y de Bloomberg. En el anexo de este documento se detalla la fuente de la cual se obtuvo la

informacion de cada una de las variables incluidas en la base de datos.

En el caso de algunas variables para las cuales se usa su valor tendencial, y su brecha frente a esta
tendencia, se utilizaron filtros de Hodrick-Prescott. Este es el caso principalmente del crecimiento

econémico y de los términos de intercambio.

V. Metodologia
A partir de la condicion de sostenibilidad de la deuda, Ghosh er al. (2013) establecen una relacion
no lineal entre el balance primario y la deuda, la cual denominan funcién de reaccion del gobierno

y se define como:
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bp, = f (de-1) + X,

Nuestro caso de estudio establece una funciéon cuadratica, basada en la metodologia seguida por
Ganiko et al. (2016), los cuales también realizaron sus estimaciones tnicamente para economias

emergentes:

bp, = dp—q +di_ + X,

Bajo esta especificacion, la matriz X; contiene otros determinantes del balance primario diferentes
al polinomio de la deuda rezagada un periodo, tales como la brecha del producto, la brecha de los
términos de mtercambio y la presencia de distintos tipos de reglas fiscales.

Una vez estimada la funcion de reaccion del gobierno se procede a determinar el costo efectivo de
endeudamiento, ajustado por el crecimiento econémico, el cual estd determinado por la siguiente

expresion:

Tt — 9
1+g. *

De esta forma, y tal y como se evidencia en el Grafico 2, las dos expresiones mencionadas
anteriormente, la funcién de reaccion fiscal y el costo efectivo del endeudamiento, conforman en
sistema de ecuaciones. Dentro del dominio factible para la deuda y el balance primario, este sistema
de ecuaciones tiene dos soluciones, que corresponden a un equilibrio estable y uno inestable. El
equilibrio estable, al cual converge la deuda si se encuentra en su vecindad, corresponde al equilibrio
de deuda, y es el valor al que mercialmente convergerd la deuda puablica, dadas unas condiciones
macroeconomicas y las condiciones estructurales de la economia. La segunda solucion corresponde
a un equilibrio mestable, que es el limite de deuda: en caso de que la deuda llegue a estar en un nivel
superior al limite, va a seguir una senda explosiva, debido a que siempre ocurrira que el costo efectivo

del endeudamiento serd superior al balance primario.

Asi, en linea con el marco tedrico expuesto anteriormente, la aproximacién empirica a la estimacion

del limite de deuda requiere la estimacion de dos ecuaciones: la funcion de reaccion fiscal del
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gobierno vy el costo efectivo de endeudamiento. Cada ecuacion se estima a partir de un modelo
econométrico de datos panel con efectos fijos, utiizando datos con frecuencia anual para una
muestra de 29 economias emergentes durante el periodo 1990-2018. Los paises utilizados en la
muestra son: Argentina, Armenia, Botsuana, Brasil, Bulgaria, Camerin, Chile, Colombia, Costa de
Marfil, Costa Rica, Ecuador, Filipinas, Hungria, India, Indonesia, Malasia, México, Pert, Polonia,

Rumania, Rusia, Serbia, Sudafrica, Sr1 Lanka, Turquia, Ucrania, Uruguay y Vietnam.

a. Estimacidén de la funcién de reaccion fiscal del gobierno

La funcién de reaccion fiscal se estima a partir de la siguiente forma funcional™:
. . _ 2
Balance Primario;; = B + P1dic—1 + P2di—1 + BsXie + a; + @ + uy ¢

Donde d; ;_1 es el rezago de un periodo de la deuda publica como porcentaje del PIB, la matriz X;
contiene las variables control del modelo, a; es el efecto fijo especifico para cada pais, @; es un
efecto fijo de tempo y u; ; es el término de perturbacion. Las variables control que se utilizan en la
estimacion son frecuentemente usadas en la literatura, y capturan determinantes del balance primario
diferentes a la deuda publica. En particular, se incluye la brecha de producto, la brecha de términos

de mtercambio y una variable que captura la aplicacion de distintos tipos de reglas fiscales.

La inclusion de la brecha del producto, medida como porcentaje del PIB potencial, como una
variable explicativa en la estimacién, se fundamenta en el efecto que tiene el ciclo econémico sobre
el balance primario, en particular sobre el recaudo tributario. Adicionalmente, el balance primario
se puede ver afectado por la brecha del producto en la medida en la que la politica fiscal sea
contraciclica o prociclica. Esta variable se construye a partir de la aplicacion de un filtro de Hodrick-
Prescott a la senda de PIB real de cada pais. Con el fin de mitigar en esta estimacion el sesgo del

final de la muestra que suele tener este filtro estadistico, la proyeccion del PIB potencial se hace

21 Estas estimaciones corresponden a la tendencia estadistica que se puede derivar de las observaciones del balance
primario, la deuda y las variables de control para la muestra de paises emergentes usada en el periodo 1990-2018. En el
caso particular de Colombia, la funcidn de reaccién corresponde a la tendencia observada sobre las cifras del Gobierno
Generdal, y no representa un condicionamiento sobre el comportamiento futuro de la politica fiscal.
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usando la proyeccion hasta 2023 del PIB real de cada pais contenida en el World Economic Outlook

del FMI de abril de 2019.

En segundo lugar, para captar el efecto de los commodities en los agregados fiscales de forma precisa,
tanto para el caso de los exportadores como en el caso de los importadores de estos bienes, se incluye
como una variable explicativa de las estimaciones la brecha porcentual de los términos de
mtercambio frente a su nivel tendencial, esimado por medio de un filtro de Hodrick-Prescott. La
inclusion de esta variable es relevante, debido a la importancia que tienen los commodities para las
cuentas externas, la dinimica de crecimiento y la politica fiscal en las economias emergentes. Este
enfoque genera una mejora metodoldgica frente a las estimaciones realizadas en los otros trabajos
de la literatura, en el sentido en que no se incluye de forma genérica un indice de precios de algin
tipo de commodity dentro de las estimaciones para todos los paises, sin importar si estos son
mmportadores o exportadores de estos bienes, o sin analizar qué tipo de commodities importan o
exportan. En el caso de las estimaciones presentadas en este documento, al analizar el
comportamiento de los términos de itercambio, se consideran de forma particular las variaciones
en los precios relativos de la canasta exportadora de cada pais frente al conjunto de bienes

importados, con lo cual las estimaciones ganan una mayor precision.

Finalmente, en el andlisis se incluyen como variables explicativas en las estimaciones los distintos
tipos de reglas fiscales que puede tener un pais, diferenciadas por medio de las metas operativas que
contienen. En este sentido, en las estimaciones se consideran 6 tipos diferentes de variables que

hacen referencia a las reglas fiscales que tiene un pais:
e Cualquier tipo de regla fiscal
e Regla sobre el balance
e Regla sobre la deuda
e Regla simultineamente sobre el balance y la deuda
e Regla sobre el balance ajustado por el ciclo (balance estructural)
e Regla simultineamente sobre el balance ajustado por el ciclo, y la deuda
Debido a las restricciones que las reglas fiscales generan sobre la politica fiscal y la consciencia que

generan para las discusiones politicas en torno a los temas presupuestales y tributarios, las reglas
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fiscales deberian incrementar el balance primario, ceteris paribus. En linea con lo anterior, la omision
de esta variable en estas estimaciones llevaria a que estén sesgados los coeficientes del resto de

varlables.

Es importante tener en cuenta que la estimaciéon de este modelo por medio de minimos cuadrados
ordinarios generaria coeficientes sesgados, debido a que la deuda publica y la brecha del producto
son variables endogenas en este modelo de regresion. Lo anterior ocurre como consecuencia de la
doble causalidad que existe entre la deuda bruta y la brecha del producto, con el balance primario.
Con el fin mitigar los problemas de endogeneidad que surgen, se realizan estimaciones de variables
mstrumentales, por minimos cuadrados en dos etapas, en las cuales la deuda, su componente
cuadratico y la brecha del producto se instrumentan con sus rezagos de un periodo”. Estos
mstrumentos son relevantes, en la medida en que tienen un gran poder explicativo sobre las variables
endodgenas, y al estar rezagadas ayudan a romper la doble causalidad entre las variables endogenas y
el balance primario. En particular, tiene sentido usar como instrumento los rezagos de las variables
endogenas, debido a la persistencia e Inercia que muestra su comportamiento. Esto es
particularmente cierto en el caso de la deuda, la cual tiene un alto grado de persistencia al ser un
stock. El uso de estos instrumentos es bastante generalizado en la literatura sobre las estimaciones

del limite de deuda, y por lo tanto se incorpora en este documento.

De 1gual forma, la inclusion en las estimaciones de las variables de regla fiscal puede generar sesgos
en la estimacion, debido a la existencia de una doble causalidad entre el balance primario y la
implementacion de los distintos tipos de reglas fiscales. Asi, se considera la posibilidad de que no
solo las reglas fiscales modifiquen el balance primario debido a las restricciones que generan sobre
la formulacion de la politica fiscal, sino que su implementacién pueda responder enddgenamente a
ciertos desequilibrios fiscales o restricciones operativas y politicas sobre las finanzas publicas. Para

mitigar estos problemas de endogeneidad, se usa también un enfoque de variables instrumentales,

22 Debido a que la deuda bruta y su valor al cuadrado se tienen en cuenta con un periodo de rezago en las estimaciones,
los instrumentos usados en el caso de estas variables corresponden a la deuda y su valor al cuadrado rezagadas dos
periodos.
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en el que los distintos tipos de reglas fiscales se instrumentan con variables institucionales™, no

relacionadas con el balance primario.

b. Costo efectivo del endeudamiento

La metodologia usada para estimar el costo efectivo del endeudamiento, ajustado por crecimiento
economico, es la misma implementada por Ganiko et al (2016). En esta metodologia, la tasa de
mterés nominal de mercado de los bonos en moneda local se define como la suma de la tasa de
mterés libre de riesgo (aproximada usando las tasas de interés de los bonos del Tesoro de Estados
Unidos a 10 anos), el spread de los bonos emitidos en dodlares™, y la depreciacion esperada del tipo
de cambio. Esta condicion resulta de una condicion de paridad entre los niveles de las tasas de interés
de los bonos en moneda local y extranjera, sujeto a los niveles de riesgo que se enfrentan y la
maduracion de la deuda. En el caso de esta ultima variable, es importante mencionar que esta
corresponde a la depreciacion esperada ex - ante, y no a la efectivamente observada”, la cual es la
que afecta las tasas de interés de mercado de los bonos, y es la que deberia resultar en una paridad
efectiva entre las tasas de mterés de los bonos en moneda local y los bonos en moneda extranjera,

sujeto al nivel de riesgo que se enfrenta.

1 = tasa bonos US 10Y + Spread, + Depreciacion,

En esta metodologia, el spread se modela como una funcién de la deuda publica, y de un conjunto
de variables macroeconémicas que tienen impacto en el riesgo soberano. El efecto de la deuda sobre
el spread sigue una funcion cuadratica convexa, reflejando el hecho de que, para altos niveles de
deuda, el efecto marginal de la deuda sobre el spread es creciente, reflejando el efecto del incremento
en el endeudamiento sobre la probabilidad de incumplimiento del gobierno de sus obligaciones

financieras.

2 En este caso, las variables de reglas fiscales se instrumentan con la calidad regulatoria y el cumplimiento de la ley (rule
of law) segun los indicadores de gobernanza del Banco Mundial, ademds de la duracién del régimen politico vigente.

24 Se define el spread como la diferencia en puntos bdsicos entre la tasa de interés de los bonos analizados y los libres de
riesgo

25 Este es el mecanismo por medio del cual, en principio, los bonos en moneda extranjera deberian generar para el
inversionista el mismo retorno que los bonos en moneda local. Sin embargo, en la préctica los retornos de estos dos tipos
de bonos presentan grandes divergencias, como consecuencia de la volatilidad y de la gran incertidumbre implicita en
el comportamiento de la tasa de cambio.
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El spread se estima econométricamente por medio de la siguiente forma funcional:

Spread, = By + f1d¢—1 + ﬁzd?—l + B3 Xie + o +uy,

Donde d; ;_ es el rezago de un periodo de la deuda publica como porcentaje del PIB, la matriz X; .
contiene las variables control del modelo, a; es el efecto fijo especifico para cada pais y u; ¢ es el
término de perturbacion. En esta estimacion, las variables control usadas corresponden al
crecimiento economico, la inflacion, el VIX como medida de volatiidad de los mercados
financieros, efectos fijos para cada uno de los niveles de calificacion crediticia soberana segun

Standard & Poor’s y los distintos tipos de reglas fiscales.

A fin de mitigar los problemas de endogeneidad entre la deuda puablica y el spread, generados por
la doble causalidad que existe entre estas variables, se utilizan como instrumento el primer rezago de
la deuda y de su valor al cuadrado, el segundo rezago del balance primario y el primer rezago de las
variables explicativas exdgenas (crecimiento economico e inflacion). Estos mstrumentos, al estar
rezagados, contribuyen a eliminar el problema de doble causalidad entre la deuda y el spread. Por
otro lado, los instrumentos son relevantes debido a que constituyen varios de los determinantes mas

mmportantes de la deuda, desde un punto de vista empirico y teérico.

Por otro lado, también se 1dentifica la posibilidad de que existan problemas de endogeneidad con
respecto a los distintos tipos de reglas fiscales, como consecuencia de la doble causalidad que puede
existir entre esta variable y el riesgo soberano. Para mitigar los posibles sesgos de estimacion que se
pueden generar, se usan como variables instrumentales un conjunto de variables institucionales™, que
se relacionan con la probabilidad de que un pais tenga reglas fiscales, pero no con su nivel de riesgo

soberano.

26 Se usan dos variables institucionales como instrumentos. En primer lugar, se usa un indice compuesto, construido a partir
de las cinco variables que se incluyen en los Worldwide Governance Indicators del Banco Mundial. Los valores de estas
variables originales se suman. Por ofro lado, se usa como variable control la duracién del régimen politico vigente.
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c. Relacién entre crecimiento de mediano plazo y el nivel de

deuda

Fl enfoque metodologico que analiza la relacion entre crecimiento de mediano plazo y deuda publica
se basa en una relacion no lineal entre estas variables, consistente con un nivel de deuda publica que
maximiza el crecimiento. En este marco teérico, la deuda publica tiene sobre el crecimiento
economico tanto un efecto indirecto positivo, con rendimientos marginales decrecientes, como uno
negativo, con un efecto marginal creciente. La iteraccion conjunta de estos dos efectos hace que la
relacion entre estas dos variables sea concava, generando un nivel de endeudamiento publico que

maximiza el crecimiento.

El efecto positivo estd relacionado con el uso de la deuda publica para financiar la provision de
bienes publicos y de inversion publica, lo cual incrementa el crecimiento. Este efecto es
marginalmente decreciente, en linea con el efecto sobre el crecimiento que tiene un incremento en
el stock de capital piblico. Por otro lado, en la medida en la que un mayor nivel de endeudamiento
y de gasto publico debe acompanarse por una mayor tributacion para asegurar que las finanzas
publicas son sostenibles, una mayor deuda tiene un efecto negativo sobre el crecimiento, debido a
las distorsiones generadas por el incremento en el recaudo. Este efecto es marginalmente creciente,
debido a que estas distorsiones aumentan de forma mas que proporcional con la tributacién, como
estd implicito en el marco conceptual que fundamenta la existencia de curvas de Laffer. La
interacciéon entre los dos anteriores efectos genera una relaciéon céncava entre el endeudamiento y el

crecimiento.

En linea con los resultados encontrados por Checherita & Rother (2012), en este documento se
estima una relacion cuadratica entre el crecimiento de mediano plazo de la economia y el nmivel de
deuda publica rezagada. Esta relacion se estima econométricamente a partir de la siguiente forma

funcional:

Crecimiento Mediano Plazo, = By + B1Xir + Bodir—1+Bzdi_1 + ¢ + 6; +uy,
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Donde d;¢_4 es el rezago de la deuda publica como porcentaje del PIB, la matriz X; ; contiene las
variables control del modelo, a; es el efecto fijo especifico para cada pais, @; es el efecto fijo de
tiempo y U;¢ es el término de perturbacion. La variable dependiente de construyé a partir de un
promedio movil de 5 anos, centrado en el periodo de andlisis (2 anos atras, el ano actual y dos
periodos futuros), con el fin de tener una aproximacion al nivel de mediano plazo o tendencial del
crecimiento, en ausencia de choques de corto plazo. Dentro de las variables control de la regresion,
se incluyen el logaritmo del PIB per capita en niveles, la tasa de inversion como porcentaje del PIB,
la participacion de la poblacion dependiente en el total, inflacion, el balance de cuenta corriente
como porcentaje del PIB y una variable que mide las caracteristicas de las instituciones de cada pais”.
La inclusion de todas las distintas variables control se justifica en los resultados encontrados en la

literatura sobre crecimiento.

En esta estimacion, la deuda bruta y su valor al cuadrado con enddgenas en la estimacion, debido a
la doble causalidad que existe entre la deuda bruta y el crecimiento de mediano plazo de una
economia. Para mitigar los sesgos que genera esta endogeneidad, se realiza una estimacion de
variables instrumentales, en la cual los instrumentos corresponden a los rezagos de la deuda bruta,
el segundo rezago del balance primario y del gasto como porcentaje del PIB, y el primer rezago del
spread. Los mstrumentos son relevantes en la medida en la que hacen parte de los principales
determinantes de la deuda publica, mientras que, al estar rezagadas, logran mitigar la doble

causalidad existente entre la deuda y el crecimiento de mediano plazo.

d. Estimaciéon del margen prudencial y del ancla de deuda para

Colombia

Para estimar el margen prudencial, se parte de una proyeccion de la deuda bruta del GNC,
mcorporando los efectos de choques aleatorios y simultineos sobre distintas variables
macroeconomicas que la afectan. Esta proyeccion bajo choques estocdasticos (fan chard permite

visualizar la trayectoria de la deuda bajo distintos escenarios, que se materializan con distintas

27 Esta variable institucional corresponde a la suma de los valores de 5 variables de calidad institucional contenidas en la
base de datos de indicadores de gobernanza del Banco Mundial: control de corrupcién, estabilidad politica y ausencia
de violencia, imperio de la ley, calidad regulatoria y efectividad del gobierno. Estas variables individuales corresponden
a un indice con media 0 y que siguen una distribucidon normal estdndar.
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probabilidades. Se asume que los efectos sobre la deuda neta del GNC son iguales a los que se
experimentan sobre la deuda bruta, considerando que la diferencia entre estas dos variables solo
corresponde a los activos financieros liquidos del GNC, que tienen un comportamiento
relativamente estable y son relativamente pequenos en magnitud. La proyeccién estocdstica realizada
para la deuda incorpora choques simultaneos sobre el PIB, las tasas de interés, el balance primario

y la tasa de cambio, que se simulan usando su distribucion conjunta historicamente observada.

A partir de esta proyeccién, el margen prudencial se define como el incremento que experimenta la
deuda publica entre el escenario central de proyeccion, y el percentil 90 de la distribucion de la
deuda, al cabo de 4 anos. Asi, con una probabilidad del 909%, este margen prudencial es suficiente
para contener los choques tipicos que enfrenta la economia colombiana, y que pueden incrementar
su nivel de deuda. La eleccion de la ventana de tiempo para definir este margen prudencial, s1 bien
discrecional, obedece a que, en este periodo de tiempo, existe un espacio suficiente para que se

reaccione frente a choques adversos en el nivel de deuda, para que esta no siga aumentando.

Finalmente, el ancla de deuda se calcula como la diferencia entre el limite de deuda y el margen
prudencial. Para efectos de obtener un valor conservador del ancla de deuda, se parte de la
estimacion estocastica del limite de deuda, para asi incorporar los efectos de choques sobre las

varlables macroeconémicas.

VI. Resultados

En la Tabla 1 se muestran los resultados de estimacion de la funciéon de reaccion fiscal. Los
resultados muestran una relacion cuadratica céncava, estadisticamente significativa, entre la deuda
como porcentaje del PIB y el balance primario. En los resultados de estas estimaciones se evidencia
que, para los paises de la muestra, el nivel de endeudamiento en el que se alcanza el punto de fatiga
fiscal es de aproximadamente 92% del PIB, tomando el promedio de las especificaciones usadas. Fl
punto de fatiga fiscal se define como el miaximo de la funcion de reaccion, siendo este el punto a
partir del cual el gobierno pierde la capacidad de continuar incrementando el balance primario, en

respuesta a aumentos en la deuda publica.
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Tabla 1. Estimacion de la funcion de reaccion incluyendo variables de

presencia de reglas fiscales

) @ ©) 4 ®) (6)

VARIABLES Balance Balance Balance Balance Balance Balance
Primario Primario Primario Primario Primario Primario
Deuda (% del PIB) (L1) 0,237578*** 0,217252*** (,226660*** 0,210090*** 0,215691*** (0,219592***
(0,047736)  (0,044989)  (0,046511) (0,045208) (0,044099) (0,046750)
Deuda "2 (% del PIB) (L1) -0,146875*** -0,126995*** -0,116535*** -0,102959*** -0,111239*** -0,119012***
(0,048116) (0,037426) (0,038117) (0,035013) (0,035561) (0,038758)
Brecha del producto -0,020274  -0,037984 0,010795 0,008946 -0,051547 -0,018659

(0,102167) (0,090887) (0,096460) (0,085426) (0,086695) (0,097960)
Brecha términos de intercambio 0,081214*** 0,070723*** 0,076951*** 0,067048*** 0,063424*** (0,070889***
(0,026484) (0,021365) (0,022897) (0,020286) (0,018848) (0,020890)
Regla fiscal (L1) 0,038141*
(0,022303)
Regla - balance (L1) 0,027787*
(0,014196)
Regla - deuda (L1) 0,056404*
(0,029330)
Regla - balance y deuda (L1) 0,039003
(0,025468)
Regla - balance ajustado por ciclo (L1) 0,023413*
(0,014018)
Regla - balance ajustado y deuda (L1) 0,057514**
(0,023239)
Constante -0,121043*** -0,090364*** -0,136703*** -0,093333*** -0,094449*** -0,096507***
(0,021648) (0,013906) (0,028309) (0,013253) (0,013251) (0,013864)

Observaciones 410 410 410 410 410 410
R cuadrado 0,564928 0,60904 0,551189 0,600512 0,623062 0,556244
Fatiga fiscal (% del PIB) 80,9% 85,5% 97,2% 102,0% 96,9% 92,3%

Estimaciones por efectos fijos, variables instrumentales y minimos cuadrados en dos etapas. L1: Primer rezago

Errores estandar robustos en paréntesis

**x n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

No se reportan efectos fijos
Los coeficientes de las variables control utilizadas en la regresion son estadisticamente significativos
y tienen los signos esperados. La brecha de los términos de mtercambio tiene signo positivo, lo cual
evidencia la importancia de las condiciones externas, especialmente en cuanto a los productos de
exportacion, para las finanzas publicas. Ademas, la brecha del producto no es significativa en el
modelo, lo cual sugiere que hay evidencia de que los paises de la muestra tienen en promedio una
politica fiscal aciclica, una vez se controla por las variables usadas de control, notablemente la brecha
de términos de intercambio. Este resultado difiere del encontrado en el resto de la literatura, puesto
que en los otros trabajos mencionados anteriormente se encontraba evidencia con respecto a la
mmplementacion de politica contraciclica por parte de los paises analizados, sean economias
avanzadas o emergentes. Posiblemente, las diferencias se pueden explicar en parte debido a la

mclusion en estas estimaciones de la brecha de los términos de intercambio, que refleja de forma

mas precisa el efecto de las condiciones externas, en particular del precio de los commodities, sobre
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el balance fiscal y puede estar absorbiendo parte del efecto que en la literatura se otorga a la brecha

del producto.

Igualmente, los resultados indican que la mayor parte de las reglas fiscales tienen un efecto positivo
significativo sobre el balance primario, ceteris paribus, en linea con lo esperado. En promedio, en
los casos en los que las reglas fiscales tienen un efecto estadisticamente significativo sobre el balance
primario, este efecto asciende a 4 puntos porcentuales del PIB. En el caso colombiano, se tiene una
regla fiscal sobre el balance ajustada por el ciclo y una regla sobre deuda, por lo cual este tipo de

regla se tendrd en cuenta para el calculo del limite de deuda.

La Tabla 2 reporta los resultados para la estimacion de la funcion del spread. En estas estimaciones,
se encuentra que la deuda publica, tanto en su componente lineal como en el cuadratico, tiene un
efecto estadisticamente significativo sobre el spread. Ademads, se encuentra que la relacion es
convexa, lo cual indica que, para niveles suficientemente altos de deuda, el efecto marginal de esta
variable sobre el spread es creciente, reflejando el incremento en la probabilidad de default por parte
del Gobierno. Por otro lado, se observa que las variables usadas como control en la estimacion tienen
los efectos esperados: mientras que el crecimiento econémico tiene un efecto negativo sobre el

spread, la inflacion y el VIX tienen un efecto positivo sobre esta variable.

A partir de los resultados, igualmente se observa que dos de los cinco tipos de regla fiscal
mcorporadas en las estimaciones generan reducciones estadisticamente significativas sobre el spread,
en linea con el comportamiento esperado. Este efecto es significativo, en particular, en el caso de las
reglas de deuda, y de balance ajustado por el ciclo. En las estimaciones realizadas para el caso
colombiano, se tendrd en cuenta la especificacion que contiene reglas fiscales con balance ajustado
por el ciclo y deuda, y por lo tanto no se incorpora en la forma funcional el coeficiente de esta

variable, al ser no significativo.

La tabla 3 muestra los resultados para la estimacion del crecimiento de mediano plazo en funcién
de la deuda publica. Se evidencia que la deuda tiene una relacion cuadriatica coéncava con el
crecimiento de mediano plazo, que tiene un maximo ubicado entre 669% y 709 del PIB. Los demas

controles incluidos en la estimacion tienen coeficientes con los signos esperados, en linea con lo
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expuesto en la literatura sobre crecimiento econémico. Asi, la tasa de inversion y el balance de cuenta
corriente tienen un efecto positivo sobre el crecimiento de mediano plazo, mientras que el logaritmo

del nivel del PIB per capita”, la tasa de dependencia poblacional y la inflacién tienen un efecto

negativo sobre esta variable.

Tabla 2. Estimacién de la funcion del spread, incluyendo las variables de

presencia de reglas fiscales

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

VARIABLES Spread Spread Spread Spread Spread Spread
Deuda (% del PIB) (L1) -0.166638*** -0.169993*** -0.171822*** -0.169083*** -0.162684*** -0.176856***

(0.051068)  (0.060705)  (0.058897)  (0.052366) (0.051369)  (0.051456)
Deuda "2 (% del PIB) (L1) 0.239222*** (0.241640*** 0.239551*** (0.240935*** (.238248*** (.249976***

(0.060944) (0.062975) (0.062162) (0.061098)  (0.060351) (0.061340)
Crecimiento econémico -0.086760 -0.089453** -0.142375*** -0.109153*** -0.135458*** -0.136744***

(0.067704)  (0.038548)  (0.042724) (0.038234) (0.040137) (0.042340)
Inflacién promedio 0.177272** 0.179361*** 0.150430** 0.146379** (0.145537** 0.138438**

(0.074921) (0.066492) (0.059350) (0.061138)  (0.059353) (0.066361)
VIX 0.000676*** 0.000660** 0.000563** 0.000711*** (0.000596*** 0.000672***

(0.000238)  (0.000265)  (0.000233)  (0.000219) (0.000192) (0.000206)
Regla fiscal (L1) 0.004522

(0.043936)
Regla - balance (L1) 0.004772

(0.029030)
Regla - deuda (L1) -0.062822**
(0.029859)
Regla - balance y deuda (L1) -0.030969
(0.019514)
Regla - balance ajustado por ciclo (L1) -0.031969*
(0.018474)
Regla - balance ajustado y deuda (L1) -0.035772
(0.021982)

Constante 0.166850*** 0.166712*** (0.205887*** 0.187770*** (0.188179*** (.188188***

(0.054919)  (0.054396)  (0.053365) (0.051439)  (0.049592)  (0.051431)

Observaciones 334 334 334 334 334 334
R cuadrado 0.885250 0.884462 0.832702 0.872487 0.880990 0.877596

Estimaciones por efectos fijos, variables instrumentales y minimos cuadrados en dos etapas. L1: primer rezago.
*%% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
No se reportan efectos fijos

2 | os resultados estimados para esta variable muestran que en la estimacién hay evidencia de que exista convergencia

condicional, tal y como se expone en la literatura
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Tabla 3. Estimacion de la relacién entre crecimiento de mediano plazo y deuda
(1) (2)

VARIABLES - .

Crecimiento promedio

Deuda (% del PIB) (L1) 0,063***  0,062***
(0,017) (0,016)

Deuda "2 (% del PIB) (L1) -0,047***  -0,044***
(0,014) (0,016)

Logaritmo del PIB -0,038***  -0,037***
(0,01) (0,009)

Tasa de inversion (% del PIB) 0,333***  (,369***

(0,043) (0,044)
Poblacion dependiente (% del total) -0,607***  -0,564***
(0,102) (0,101)

Inflacién promedio -0,057***  -0,049***
(0,017) (0,019)
Cuenta corriente (%PIB) 0,219***  0,229***
(0,03) (0,03)
Institucionalidad 0,003
(0,002)
Constante 0,548%*** 0,505***

(0,096)  (0,089)

Limite de deuda 66% 70%
Observaciones 306 320
R-cuadrado 0,794 0,783

Errores estandar robustos en paréntesis
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
No se muestran efectos fijos

VIl. Estimacion del limite y el equilibrio de deuda para Colombia
En esta seccion se estimara el limite de deuda para Colombia, el nivel de endeudamiento que
maximiza el crecimiento de mediano plazo, el margen prudencial y el ancla de deuda. En primer
lugar, se calculara el limite de deuda por medio de la estimacion de los valores de esta variable en
los cuales el balance primario es 1gual al costo efectivo del endeudamiento publico corregido por
crecimiento econémico, lo cual es equivalente a calcular los puntos en los cuales se interceptan la
funci6n de reaccion fiscal y el costo efectivo del endeudamiento generando un equilibrio inestable.

Debido a que los valores de las variables macroeconémicas usadas de control en las estimaciones
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econométricas modifican el valor del limite de deuda, se usan dos enfoques diferentes para calcular
el limite de deuda: se hace una estimacion deterministica, haciendo supuestos de estas variables, y
adicionalmente se hace una estimacion estocastica, usando simulaciones de Montecarlo. En segundo
lugar, se calculara el nivel de deuda que maximiza el crecimiento de largo plazo, y se calculard el
nivel de crecimiento de mediano plazo de la economia colombiana que seria consistente con ese

nivel de deuda. Finalmente, se esiman el margen prudencial y el ancla de deuda.

a. Limite de deuda bajo el enfoque de sostenibilidad fiscal

El calculo del limite de deuda bajo esta metodologia se realiza a partir de la determinacién del punto
en el cual el balance primario es igual al costo efectivo del endeudamiento, o lo que es lo mismo, a
partir de la mterseccion entre la funcion de reaccion fiscal y la del costo del endeudamiento, que
genera un equilibrio nestable. Las formas funcionales puntuales de estas expresiones, y por lo tanto
los célculos que se obtengan, van a depender de los valores que se tomen como supuesto de las

variables control de ambas funciones.

Considerando lo anterior, se adoptan dos enfoques distintos para encontrar el equilibrio y el limite
de deuda. Por un lado, estos parametros se calcularan de forma deterministica, elaborando diferentes
escenarios para las variables control. Asi, se construye un escenario base con los valores de mediano
plazo para las diferentes variables proyectados por los autores, en donde adicionalmente se tiene en
conslderacion un escenario en el cual se materializa un incremento en la calificacion crediticia, de
forma consistente con la recuperacion del grado de mversion. Por otro lado, se calcula el limite de
deuda de forma estocastica, partiendo de valores aleatorios de las variables control, generados a partir
de su distribucion promedio para el periodo 2010-2018. Asi, para los diferentes conjuntos
considerados de las variables control, se generan 1.000 simulaciones a partir de su comportamiento

historico, y en cada uno de ellos se computa el valor del limite de deuda.

e (Cilculo deterministico del limite de deuda

Para realizar las estimaciones de forma deterministica se parte de un escenario econémico base, en
el cual se tienen en cuenta las siguientes consideraciones:

o Tasade los bonos de Estados Unidos a 10 anos: 2,49% (Corresponde al promedio 2010-2018)
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Crecimiento real: 3,25% (estimacion conservadora del crecimiento de mediano plazo de la

economia)
o Inflacion promedio ano: 3,09% (meta del Banco de la Republica)
Depreciacion nominal: 1,0% (Diferencial de inflacion de mediano plazo entre Estados

Unidos y Colombia, que por lo tanto asume estabilidad en la tasa de cambio real)

o No consideramos brecha de los términos de intercambio

Calificacion de la deuda soberana, segiin Standard & Poor’s: BB+ (nivel actual de calificacion,
desde mayo de 2021).

Simultineamente con este escenario base, se estima una alternativa en la que se tiene en
consideracion una recuperacion del grado de mversion. De esta manera, se simula un escenario en

el cual la calificacion crediticia de acuerdo con S&P aumenta a BBB-.

Grdfica 4. Tasas de interés de los bonos de Estados Unidos a 10 anos. 2010-2020
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Tabla 4. Estimacion deterministica del limite de deuda para Colombia

Variable Escenario base Escenario base

calificacion BB+ calificacion BBB-

Tasa de los bonos de Estados

Unidos a 10 anos 2.4 2.4
Crecimiento real 3,25 3,25
Inflacion 3,0 3,0
Brecha de términos de intercambio 0,0 0,0
Cdlificacién de deuda (S&P) BB+ BBB-
Limite de deuda bruta GG 86,2 89,1
Limite de deuda bruta GNC 82,8 85,5
Limite de deuda neta GNC 80,8 83,5

Fuente: Cdlculos de los autores

La Tabla 4 muestra la estimacion deterministica del limite de deuda, considerando las condiciones
senaladas anteriormente. Tomando como referencia los valores de las variables macroeconomicas
del escenario base, el limite de deuda en Colombia para la deuda bruta del Gobierno General se
ubicaria en 86,2% del PIB, lo cual equivaldria a 80,8% en el caso de la deuda neta del Gobierno
Nacional Central (GNC)”. Ahora bien, en un escenario en el que la calificacion crediticia del pais
aumentara a BBB-, dicho limite de deuda bruta para el Gobierno General aumentaria a 89,1% del

PIB, y su correspondiente para deuda neta del GNC seria 83,5%.

e (Cdlculo estocdstico del limite de deuda

Para realizar la estimacion estocastica del limite de deuda para Colombia, se procede a realizar 1.000
simulaciones sobre 4 de las variables macroeconémicas continuas que afectan el equilibrio y el limite
de deuda (crecimiento econémico, inflacion, brecha de términos de intercambio y tasas de interés
de los bonos del Tesoro de Estados Unidos a 10 aiios). Estas variables tienen un grado de volatilidad
no despreciable en su comportamiento, y por lo tanto generan incertidumbre sobre las estimaciones
realizadas. En las simulaciones, se generaron 1.000 valores aleatorios para estas variables a partir de
una distribuciéon normal multivariada, tomando como vector de medias los valores promedio
observados para ellas en 2010-2018", y usando la matriz de varianzas y covarianzas observada para

estas variables durante estos mismos anos.

2 Esta proyeccioén se construye considerando que el 96% de la deuda bruta del Gobierno General corresponde al GNC,
y que los activos financieros liquidos del GNC corresponden en promedio a 2% del PIB.

30 Se toma como 0 el valor promedio de la brecha de términos de intercambio, debido a que corresponde por definicion
a las variaciones de los términos de intercambio alrededor de su tendencia de mediano plazo, calculada con un filtfro de
Hodrick-Prescott.
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Se toma solamente la tltima década como periodo de referencia debido a los cambios estructurales
que han ido sufriendo estas variables a lo largo de los tltimos 30 afnos para la economia colombiana.
Esto es particularmente cierto para el caso de la inflacion, la brecha de términos de intercambio y la
tasa de los bonos de Estados Unidos. En el caso de la inflacion, se observa una reduccion sustancial
de sus miveles a lo largo de las décadas de los 90s y los 2000, como consecuencia de la independencia
del Banco de la Republica del Ejecutivo y de la implementacion del régimen de inflacion objetivo.
Algo similar ocurre con la tasa de los bonos a 10 anos de Estados Unidos, debido a los cambios que
ha experimentado la politica monetaria en los paises desarrollados desde la crisis financiera
internacional de 2008-2009. Finalmente, en el caso de la brecha de los términos de intercambio, se

observa que en la ultima década la volatilidad de esta variable ha aumentado de forma sustancial.

En el Grifico 5 se presenta la distribucion de los limites de deuda estimados, tanto para las
especificaciones en las cuales la calificacion de la deuda soberana es BB+ como para aquellas donde
el pais recupera su grado de inversion (calificacion de BBB-). Una estimacion del limite de deuda
que tenga en cuenta la inceridumbre contenida en las variables exdgenas que afectan su estimacion,
y que por lo tanto blinde a la politica fiscal frente a esa incertidumbre, tomaria un nivel del limite de
deuda en percentiles relativamente bajos de la distribucion. Asi, se asegura que esta referencia del
nivel maximo de endeudamiento que puede alcanzar la economia ya tiene en cuenta posibles
escenarios macroeconomicos desfavorables, a partir del comportamiento tipico de las variables

macroeconémicas durante la tltima década.

De acuerdo con las distribuciones estimadas, en el 969% de los casos el limite de deuda bruta del
Gobierno General calculado es superior a 76% del PIB, bajo simulaciones consistentes con el
escenario base, en el cual la economia cuenta con una calificacion crediticia de BB+. Para el caso de
la deuda neta del GNC, este resultado es consistente con un endeudamiento de 719% del PIB. En un
escenario en el que se considera que la economia recupera el grado de inversion, la probabilidad de
que la deuda neta del GNC supere 71% del PIB es 98%. Lo anterior, aunado a las estimaciones

deterministicas, reflejan que un limite de deuda neta del GNC estimado en 71% del PIB es prudente,

Los valores promedio de estas variables usados para generar las simulaciones difieren en algunos casos de los usados en
el escenario base, en particular en el caso del crecimiento econémico y la inflacién, ya que en estos casos el supuesto
del escenario base no coincide con el promedio observado en 2010-2018.
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ya que es inferior al que se obtiene en la gran mayoria de escenarios simulados, que consideran los

choques tipicos que enfrenta la economia colombiana.

Grdfico 5. Estimacion estocdstica del limite de deuda para Colombia -
Escenario base
Panel A. Estimacion con calificacion  Panel B. Estimacion con calificacion

crediticia de BB+ crediticia BBB-
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Fuente: Elaboracidon de los autores
Tabla 5. Estimacion estocdstica del limite de deuda - Percentil 4 obtenido de las

simulaciones

Concepto
Limite de deuda- Percentil 4 Deuda bruta del GG 75.8
Deuda bruta GNC 72,7
Deuda neta GNC 70,7

b. Estimacion del nivel de deuda que maximiza el crecimiento de

mediano plazo
Tal y como se expuso anteriormente, a partir de las estimaciones econométricas de la relacion entre
el crecimiento de mediano plazo y el nivel de deuda publica, se observa que el nivel de deuda en el
que se estima que se maximiza el crecimiento de mediano plazo para los paises incluidos en la

muestra se ubica entre 66% y 70% del PIB. Asi, en promedio, el nivel de endeudamiento que
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maximiza el crecimiento corresponde a 68% del PIB para la deuda bruta del Gobierno General, que
equivale a alrededor de 63% del PIB para la deuda neta del GNC en el caso de Colombia. Para
encontrar, en el caso de Colombia, cudl es el nivel de crecimiento de mediano plazo que se alcanzaria
con ese nivel de endeudamiento publico, es necesario realizar algunos supuestos sobre los valores
que tomarian las variables usadas como control en la estimacion, las cuales van a afectar el nivel de

crecimiento alcanzado.

Grdfica 6. Determinacion del nivel de deuda que maximiza el crecimiento

econdémico de mediano plazo
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Fuente: Elaboraciéon de los autores

Se realizan los siguientes supuestos para las variables control de la estimacion:
o PIB per capita: USD 13.000
o Tasa de inversion: 22% del PIB
o Poblacion dependiente: 32%
o Inflacion: 3,09%
o Balance de cuenta corrente: -4,09%
Con estos supuestos, con una deuda bruta del Gobierno General igual a 70% del PIB, el crecimiento

de mediano plazo se la economia se maximiza en 5%.
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c. Estimacién del margen prudencial y del ancla de deuda para el
GNC

A partir de una proyeccion estocastica de la deuda bruta del GNC, incorporando choques aleatorios
del PIB, las tasas de interés, el balance primario y la tasa de cambio que siguen su distribucién
conjunta de probabilidad observada historicamente, se estima el margen prudencial como el
mcremento que experimenta la deuda en el percentil 90 de la distribucion, frente al escenario base,

al cabo de 4 anos. Asi, a partir de este ejercicio, se obtiene que este margen prudencial corresponde

a 16pp del PIB.

Grdfica 7. Fan chart de la deuda bruta del GNC (% del PIB)
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De forma consistente con lo anterior, al tomar como referencia un limite de deuda de 71% del PIB
para la deuda neta del GNC, y dado que se parte del hecho de que el margen prudencial corresponde
a 16pp del PIB, se obtiene que el ancla de deuda neta que se deberia establecer para el GNC
asciende a 55% del PIB. Es importante notar que esta estimacion incorpora elementos prudenciales
en dos frentes. Por un lado, la estimacion del limite de deuda es conservadora, al corresponder al
percentil 4 de la distribucion obtenida, en el escenario base, percentil que seria incluso inferior si se

considerara un escenario en el que la economia recupera el grado de inversion. Igualmente, el

102



CIMIENTOS PARA FORTALECER LA INSTITUCIONALIDAD
DE LA POLITICA FISCAL EN COLOMBIA

margen prudencial incorporado cubre el 90% de los choques histéricos que ha experimentado
recientemente la economia colombiana, y que generarian incrementos en el nivel de deuda al cabo
de cuatro anos. Asi, si la deuda parte de niveles cercanos al ancla de deuda, la probabilidad de que
al cabo de 4 anos se llegue a un escenario de insostenibilidad en las finanzas pablicas como
consecuencia de un choque adverso que incremente la deuda por encima del limite de deuda es

0,4%.

VIIl. Conclusiones

En el presente trabajo se estima el limite de deuda para 29 economias emergentes en el periodo
1990-2018 usando una metodologia basada en un analisis de la sostenibilidad fiscal, y las condiciones
que se deben cumplir para que esta se materialice. Dentro de esta metodologia, se realiza una
calibracion deterministica y una estocdstica, en funcion de la incertidumbre alrededor de las variables
exdgenas que afectan los resultados de las estimaciones. De forma complementaria, se estiman
igualmente el nivel de endeudamiento a partir del cual comienzan a experimentarse reducciones en
el crecimiento de mediano plazo, el margen prudencial que se deberia incorporar en las metas

fiscales, y el ancla de deuda.

En el caso de Colombia, se encuentra que el limite de deuda deterministico en un escenario base de
mediano plazo se encuentra en 86% del PIB para la deuda bruta del Gobierno General, mientras
que este valor asciende a 89% sl se tiene en consideracion una mayor calificacion crediticia del pais,
consistente con la recuperacion del grado de version con Standard & Poor’s. Los niveles
equivalentes en el caso de la deuda neta del Gobierno Nacional Central ascienden a 819% del PIB y
84% del PIB, respectivamente. Desde una optica estocastica, las estimaciones muestran que con un
969% de probabilidad el limite de la deuda bruta del Gobierno General y la deuda neta del Gobierno
Nacional Central no es mayor a 76% y 71% del PIB, respectivamente. Por otro lado, desde una
metodologia enfocada en analizar la relacion entre el endeudamiento publico y el crecimiento de
mediano plazo, se encuentra que el crecimiento de mediano plazo se maximiza con una deuda bruta
del Gobierno General entre 66% y 709% del PIB, para los paises incluidos en la muestra. Para efectos
de la deuda neta del GNC el valor que maximiza el crecimiento del PIB es en promedio 63%. Por
su parte, se estima que el margen prudencial de la deuda neta del GNC corresponde a 16pp del PIB,

con lo cual el ancla de deuda asciende a 55% del PIB. Esta estimacion del ancla de deuda incorpora
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un enfoque prudencial en dos frentes: por un lado, se basa en un limite de deuda que es inferior al
que se observard en el 969% de los casos, y por el otro, incorpora un margen prudencial que cubre
los choques que experimenta tipicamente la economia colombiana con una probabilidad del 90%.
Es decir, suponiendo que la deuda se ubica en el ancla en el mediano plazo, la probabilidad de que

esta supere el limite es inferior al 0,5%.

Asimismo, de lo anterior se infiere que partiendo de que la deuda neta del GNC se ubica en el ancla
(5% del PIB), la implementacion de politicas fiscales expansivas no tendria un efecto nocivo sobre
las perspectivas de crecimiento de mediano plazo de la economia. Esto evidencia que tener niveles
de endeudamiento que oscilen alrededor del ancla de deuda (55% del PIB) es deseable: de esta
manera, se minimizan los riesgos sobre la solvencia del Estado e igualmente se genera un efecto
macroeconomico favorable en términos de aceleracion del producto de mediano plazo. Visto desde
otra 6ptica, cuando la deuda se acerca a al limite estimado, no solo se generan riesgos sobre la
sostenibilidad fiscal, sino que se producen efectos adversos en relacion con el ritmo de crecimiento

del PIB en el mediano plazo.

Los resultados contenidos en este documento constituyeron el insumo técnico principal para la

aprobacion e implementaciéon de la reforma a la Regla Fiscal contenida en la Ley 2155 de 2021.
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ANEXOS

A1. Lista de paises
Costa Rica Rumania

Argentina
Armenia Ecuador Rusia
Botsuana Filipinas Serbia

Brasil Hungria Suddafrica
Bulgaria India Sri Lanka
Cameruin Indonesia Turquia
Chile Malasia Ucrania
China México Uruguay
Colombia Pery Vietnam
Polonia

Costa de Marfil
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Variable

Balance primario

Brecha del gasto

Brecha del producto

Brecha términos de
intercambio
Crecimiento econdmico
Crecimiento econdmico
de mediano plazo
Cuenta Corriente

Deuda bruta/ PIB

Inflacién promedio

LN PIB per cdpita

Poblacién dependiente

Spread

Tasa de apertura

Tasa de Inversion
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A2. Variables y fuentes de datos
Descripcion

Balance primario como
porcentaje del PIB
Como porcentaje del PIB
Potencial; calculado a través de
un filtro Hodrick- Prescoft
Como porcentaje del Gasto
Potencial; calculado a través de
un filtro Hodrick- Prescoftt
Como porcentaje de los T.1.
Potencial; calculado a través de
un filtro Hodrick- Prescoftt
Crecimiento real del PIB (como
porcentaje del cambio)
Promedio de cada 5 anos del
crecimiento del PIB
Cuenta corriente como
porcentaje del PIB
Deuda del gobierno general
como porcentaje del PIB
Los porcentajes anuales de los
precios promedio al consumidor
son cambios interanuales.
Logaritmo del PIB per cdpita; PIB
a paridad de poder adquisitivo a
ddlares de 2011
Corresponde a la poblacidén
menor de 14 anos y mayor 64
anos como porcentaje de la
poblacién total
Diferencia entre los bonos a 10
anos de los paises de la muestra
respecto alos bonos a 10 anos
de EE. UU
Exportaciones mds
Importaciones sobre PIB
Nivel como porcentaje del PIB
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Fuente
WEO

Cdlculo de los autores con datos del WEO

Cdlculo de los autores con datos del WEO

Cdlculo de los autores con datos del

Banco Mundial

WEO

Cdlculo de los autores con datos del WEO

WEO
WEO

WEO

WEO

Banco Mundial

Bloomberg

Banco Mundial

WEO



Fortalecimiento
del Comiteé
Consultivo de la
Reagla Fiscal en
Colombia: hacia
un consejo fiscal
independiente

David Herrera
Gabriel Angarita



CIMIENTOS PARA FORTALECER LA INSTITUCIONALIDAD
DE LA POLITICA FISCAL EN COLOMBIA

Resumen

Simultineamente a la implementacion y auge de las reglas fiscales en el mundo, se aceler6 la creacion
de instituciones fiscales independientes. Dentro de estas, los consejos fiscales nacieron con el
proposito micial de realizar seguimiento a las reglas numéricas fijadas en los mstrumentos de la
politica fiscal. Con el tiempo sus funciones se han ampliado, lo que ha demandado mas recursos
financieros y de personal. Por consiguiente, también se mcrementé la necesidad de medir la
efectividad de su mandato. Dentro de los posibles efectos positivos de los consejos fiscales, la
literatura da cuenta de tres factores que contribuyen a la credibilidad de la politica fiscal: 1) posiciones
fiscales mas sostenible dados los mcentivos para reducir sesgos sistematicamente optimistas; 1) la
mayor predictibilidad de la politica fiscal (con efectos favorables en el crecimiento econémico), y 1ii)
la mitigacion de la contabilidad creativa. En el caso colombiano, existe consenso en que el Comité
Consultivo de la Regla Fiscal (CCRF) creado en 2011 ha contribuido a la ceridumbre y credibihdad
de la politica fiscal. No obstante, este documento evidencia que el CCRF presenta espacios para su
fortalecimiento en términos de sus funciones e independencia—factor clave al explicar la efectividad
de estas mstituciones. En este sentido, producto del estudio de la literatura internacional sobre los
consejos fiscales, y los reformados y actualizados consejos fiscales independientes de Pera y Chile,
se sugleren propuestas concretas de fortalecimiento para que el CCRF dé el paso hacia una

mstitucion mas independiente.

Palabras Clave: Instituciones Fiscales Independientes, Consejo Fiscal, Politica Fiscal.
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Abstract

Simultaneously with the implementation and surge of fiscal rules in the world, the creation of
mdependent fiscal mstitutions was accelerated. Within this group, fiscal councils were created with
the mitial purpose of monitoring the accomplishment of numerical rules established m the fiscal
policy instruments. Over time, their functions have scaled up, which has demanded more financial
and human resources. Consequently, there has been increasing need to measure the effectiveness of
their mandate. Among the possible positive effects of fiscal councils, there are three factors found in
the hiterature that contribute to the credibility of fiscal policy: 1) more sustainable fiscal positions given
the incentives to reduce systematically optimistic bias; 1) greater predictability of fiscal policy
(impacting positively economic growth), and 11) mitigation of creative accounting. In Colombia, there
1s consensus that the Fiscal Rule Consultative Committee (CCRF, due to its acronym in Spanish)
created in 2011 has contributed to increase the certainty and credibility of the fiscal policy of the
Central Government. However, this document shows that the CCRF may have room to be
strengthened 1 terms of its functions and independence—a key factor to explain the effectiveness of
these mstitutions. In this sense, based on international literature on fiscal councils and the cases of
the reformed and updated independent fiscal councils of Peru and Chile, specific proposals to

strengthen the CCRF are suggested in order to take steps towards a more independent mstitution.

Key words: Independent Fiscal Institutions, Fiscal council, Fiscal policy.
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I. Introduccién
Colombia se ha caracterizado por ser un pais con una solida estabilidad macroeconémica, en parte
generada por la viabilidad y sostenibilidad de sus finanzas publicas. Uno de los pilares de esto ha

sido la institucionalidad fiscal del pais, la cual se ha fortalecido desde la Constitucion Politica.

En este proceso de fortalecimiento de la institucionalidad fiscal, existen espacios de mejora tomando
en consideracion las experiencias y estandares internacionales. La Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémicos (OCDE) resalta la relevancia de la creacion de Instituciones Fiscales
Independientes (IFI) como entidades para favorecer el buen gobierno, donde se produzca la
divulgacion de la informacion fiscal de una manera critica, oportuna y sistematica. El proposito de
las IFI, junto con reglas fiscales creibles, es promover finanzas pablicas transparentes y sostenibles.
Von Trapp, Lienert, & Wehner (2015) sostienen que “[lJas IFI son instituciones publicas
mdependientes con el mandato de evaluar criticamente, y en algunos casos brindar asesoria no

partidista sobre la politica fiscal y su desempeno” (pag. 11).

Estas IFI pueden ser de dos tipos: Consejos Fiscales Independientes (CFI) u Oficinas de Asistencia
Técnica Presupuestal del Congreso (OATP). Este documento se enfocara en los Consejos Fiscales
(CF) . Los CF se propagaron de manera similar a la creaciéon de reglas fiscales de segunda generacion,
después de la crisis financiera internacional de 2008, como actores independientes encargados,
micialmente, de monitorear el cumplimiento de las metas definidas en las reglas fiscales. Sin
embargo, las funciones de los CF han evolucionado con el ttempo y, por tanto, sus requerimientos
de personal, disponibilidad de informacién, independencia mstitucional, y visibilidad al publico en

general.

En la medida en que las funciones de los CF se han incrementado y que, por tanto, se han dispuesto
mayores recursos para su funcionamiento, también se ha mcrementado la necesidad de medir su
efectividad. Si bien la literatura no es concluyente sobre la efectividad de los CF, dentro de los
posibles efectos positivos de los CF se encuentran: 1) tener una posicion fiscal mas sostenible dados
los incentivos para reducir sesgos sistematicamente optimistas; 1) mayor certidumbre en la politica

fiscal (con efectos positivos en el crecimiento econémico); y 1) mitigar la contabilidad creativa de los
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gobiernos. Como consecuencia de todo lo anterior, el potencial aumento de la credibilidad de la

politica fiscal.

En Colombia, particularmente, con la creacion del Comité Consultivo para la Regla Fiscal (CCRF)
se dio un primer paso en la creacion de un CF que velara por el cumplimento de la regla fiscal.
Transcurridos alrededor de diez anos desde la creacion de este, es preciso preguntarse: Cudles son
los aspectos por mejorar del actual CCRF tomando como referencia las experiencias y estaindares

mnternacionales sobre CF?

En este sentido, el presente documento tiene como objetivo elaborar una hoja de ruta con las
caracteristicas nstitucionales que deberia tener una version fortalecida y actualizada del CCRF. Para
desarrollar el propoésito de este documento, este tiene cinco secciones adicionales a esta
mtroduccion. En la segunda seccion, se presentan las caracteristicas y estindares principales de los
CF en el mundo. En la tercera seccion, se revisan algunos estudios que presentan aproximaciones a
las mediciones de su efectividad. Posteriormente, se analizan los CF de Chile, Pert, y Colombia con
el proposito de realizar un diagnostico comparado. Luego, se realizan sugerencias para el
fortalecimiento del CF en Colombia, y finalmente, se concluye con un compendio de

recomendaciones especificas.

Il. Caracteristicas principales de los CF en el mundo

Los CF se definen como “organismos técnicos no partidistas a los que se les confia una funcién de
vigilancia de las finanzas publicas” (FMI, 2013; Kopits, 2013; Beetsma et al., 2019). En este sentido,
Beetsma et al. (2019) sostiene que los CF deben servir como creadores de altos costos de reputacion
para los gobiernos que tomen decisiones fiscales irresponsables. Desde una optica mas positiva, estas
mstituciones potencian la confianza en gobiernos que implementan una politica fiscal sostenible. Esta

es la funcién primaria que, en general, tienen los CF en el mundo.

El nimero de CF en el mundo ha venido mcrementindose progresivamente. En particular, la
dindmica en la creacion de los CF se aceleré desde la crisis financiera internacional del 2008. El
Grifico 1, ademas de evidenciar la creciente aparicion de este tipo de mstituciones, también refleja

que ha sido una tendencia adoptada en su mayoria por paises europeos. En 2015, se identificaban
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39 CF, de los cuales 26 eran europeos, que corresponden a 24 paises (Bélgica y Paises Bajos cuentan
con dos CF cada uno). El elevado nimero de CF europeos es un fenomeno que esta lejos de ser
casualidad ya que, a partir de la Directiva 2011-85 del Consejo de la Unién Europea, se recomienda
a los paises de esa unién adoptar instituciones independientes para monitorear el cumplimiento de

las reglas fiscales de cada pais miembro.

La tendencia en otras partes del mundo no ha sido tan marcada como la europea, a pesar de que su
nimero se ha duplicado desde el 2005, tal como lo muestra el Grafico 1. Antes del 2007 habia siete
IFI no europeos, y en 2015, el namero ascendié a 13. Kl relativo pequenno nimero de CF no
europeos concentra su distribucion en el continente americano. Para el 2016, de los 13 CF no
europeos seis eran americanos. Las restantes siete CF no europeos se distribuyen en Africa, Asia y
Oceania.

Grdfico 1. Evolucion del nUmero de consejos fiscales por region por aino de

creacion
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Fuente: Base de datos de Consejos Fiscales del FMI, 2016.

Ahora bien, los CF no solo se han vuelto mas frecuentes, sino que sus funciones se han aumentado

y fortalecido en los dltimos anos. Asi mismo, coincidente con el aumento de funciones, también se
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han mcrementado las necesidades de informaciéon y de recursos para su financiamiento, hecho que

se refleja en el Grafico 2.

Grdfico 2. Aspectos de independencia de los CF
(Porcentaje del total de CF)

B Previas Nueva Generacion
Independencia legal

Personal propio acorde a las tareas

Salvaguardias en el presupuesto

i

Acceso a la informacién

O 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Fuente: Fondo Monetario Internacional, 2018, pdg. 10.

En el Grifico 2 se detalla entre los CF previos y los de nueva generacion. Los primeros CF
corresponden a los establecidos antes de la crisis financiera internacional del 2008, el segundo grupo
se establecid posterior a dicha crisis. En linea con los resultados que encuentran el FMI (2018) y
Beetsma et al. (2019), se evidencia que los CF de nueva generacion cuentan con un mayor grado de
independencia legal que les garantiza un mayor acceso a las fuentes de informacion, ademas de
mayores mecanismos de financiamiento o presupuesto para su funcionamiento. No obstante,
también se evidencia que el porcentaje de los CF de nueva generacion que cuenta con un personal
acorde con las tareas es inferior que en el caso de los CF miciales. Esto puede estar relacionado con
que los actuales CF, en general, presentan mas funciones que los previos. En linea con lo anterior,
los CF hoy en dia presentan diversas funciones, mas alla de la simple verificacion del cumplimiento
de las reglas fiscales. Estas funciones adicionales se relacionan con “proporcionar aportes directos al
proceso presupuestario a través de la evaluacion o provision de prondsticos macroeconémicos y

presupuestarios, interacciones formales con las partes interesadas clave y monitoreo del
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cumplimiento de las normas de politica fiscal” (FMI, 2018). Por tanto, son tres las funciones clave

que cumplen concretamente los consejos fiscales actualmente:

1. La preparacion o evaluacion de prondsticos macroeconomicos y presupuestarios.
2. El seguimiento del cumplimiento de las reglas fiscales.
3. Analisis de sostenibilidad de largo plazo.

En este sentido, recalca la OCDE (2017) que las IFI-CF incluidos, deben seguir un conjunto de
principios cuyas buenas practicas, identificadas por esa organizacion, permite que sean efectivas en
su rol. A continuacion, se presenta un breve andlisis de los principios orientadores de las IFI que

aplican para los CF, agrupados en ocho categorias:

1. Pertenencia local
« - . : o .

Para ser eficaz y duradera, una IFI requiere una amplia apropiacién, compromiso y consenso en
todo el espectro politico” (OCDE, 2016, pag. 27). En este sentido, los CF deben ser establecidos en
un contexto de consenso politico sobre dicha institucion, lo que mmplica un mayor grado de
compromiso con la responsabilidad fiscal y con los objetivos planteados en el mediano plazo.
Asimismo, el marco de responsabilidad adoptado por el pais debe responder a las necesidades y

capacidades de cada pais.

2. Independencia y no partidismo
En los CF no debe haber presencia partidista. En otras palabras, el hiderazgo del consejo debe estar
basado en el mérito y la competencia técnica. Asi mismo, los periodos maximos y su duracion deben
ser claramente definiddos—independientes del ciclo electoral. El cargo de jefe del CF debe ser
remunerado y preferiblemente de tiempo completo, con autonomia para contratar y despedir

personal a cargo, el cual debe ser elegido con base en meritocracia y competencia técnica.

3. Mandato claro, amplio y con vinculacion clara con el presupuesto
El mandato claro, amplio y relacionado con el presupuesto implica diferentes condiciones para los
CF. En particular, indica que las responsabilidades de los CF deben estar claramente definidas en el

marco juridico de cada pais, preferiblemente en el mas alto nivel de la jerarquia normativa.
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Adicionalmente, la agenda de investigaciéon debe responder a su propia iniciativa dentro de las
competencias otorgadas por la normatividad. Esta agenda debe estar relacionada con los aspectos
presupuestarios y fiscales directamente. De la misma manera, en el diseno de los CF se deben
establecer los periodos, instancias y tiempos para pronunciarse respecto a las distintas etapas del

proceso presupuestal.

4. Recursos acordes con sus competencias
Los CF deben ser dotados con los recursos financieros necesarios para poder ejercer sus funciones
de la mejor manera. Por esto, se deben establecer mecanismos que permitan su adecuada
financiacién, sin importar la coyuntura politica, con el fin de asegurar que no sufrira ningun tipo de

retaliacion por los comunicados que emita. De esta forma se protege su independencia.

5. Acceso claro y garantizado a la informacion
El acceso a la informacion debe ser claro, de tal manera que “se debe proporcionar informacion sin
costo 0, si corresponde, se deben proporcionar recursos suficientes en el presupuesto de la IFI para
cubrir el andlisis obtenido a través de los servicios [de informacion] del gobierno” (OCDE, 2017,
pag. 21). Es importante que los CF tengan acceso a informacion presupuestaria, salvo cuando medie

iformacion considerada legalmente como confidencial.

6. Transparencia plena en las metodologias utilizadas por el CF, el uso de los recursos
presupuestales y libre acceso a los informes por la institucion

Al respecto, esto se resume claramente en la siguiente cita:
“Los iformes y andlisis del consejo fiscal (incluidda una seccion completa de los datos y la
metodologia subyacentes) deben publicarse y ponerse a disposicion de todos de forma gratuita (...)
[Igualmente] las fechas de publicacién de los principales informes y andlisis deben establecerse
formalmente, especialmente para coordinarlas con la publicacion de informes y andlisis
gubernamentales relevantes, y las mismas deben realizarse a nombre de la IFI” (OCDE, 2017, pag.

22).

7. Comunicacion efectiva con los medios, sociedad civil, y partes interesadas
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Este punto estd vinculado con los canales de mformacion de los CF. Establece que estos deben ser
suficientes para generar impacto en el debate publico y en los medios de comunicacion en general.
Esto garantiza su capacidad de presionar al gobierno cuando no se toman decisiones responsables
en materia de sostenibilidad fiscal. Esta relacion debe ser desarrollada particularmente con los

medios de comunicacién, la sociedad civil y otras partes interesadas.

8. Evaluacion externa
Se debe rendir cuentas, al Congreso o a una entidad externa, de las tareas abordadas por la institucién
bajo el marco de la responsabilidad de la administracion de los recursos publicos. Estas evaluaciones

tienen ademas como proposito generar un mayor impacto en la credibilidad de sus opiniones.

Il. Efectividad de los Consejos Fiscales

La literatura sobre medicion de la efectividad de los CF recalca que esta se encuentra en funcion de
los resultados y las tareas especificas que se establecen en cada pais. Por supuesto, lo anterior implica
un reto para evaluar estas instituciones, cuyo mandato es disimil. Por esto, el punto de partida de la
evaluacion de los CF radica en la capacidad de persuadir a los hacedores de politica para que opten
por politicas fiscales solidas (Beetsma et al., 2019). Por otro lado, segin Duarte (2018), para ser
efectivo un CF “necesita realizar tareas especificas y entregar resultados bien definidos con la calidad
y oportunidad necesarias para cumplir con su mandato. Dichas tareas mncluyen andlisis de politica

fiscal, recomendaciones, evaluaciones y pronosticos” (pag. 66).

En los términos de Duarte (2018), la dificultad de evaluar la efectividad de los CF se debe a varios
factores: 1) los lineamientos sobre los que se evalia la efectividad de un CF difieren de acuerdo con
su diseno y tareas que desempenan; 11) la imposibilidad de aislar el efecto de los consejos fiscales, ya
que pueden existir otras instituciones cuyas funciones vayan en la direcciéon de promover politicas
fiscales acertadas; y m) el establecimiento de CF puede reflejar la intencion de un pais por promover
la disciplina fiscal, pero esto no necesariamente garantiza que dicho organismo sea un instrumento
suficiente para lograrla. Por todo lo anterior, medir la efectividad de los CF a partir de la evaluacion
directa de los resultados fiscales (resultado fiscal o presupuestario, su variabilidad o ciclicidad, entre
otros) presenta problemas de 1dentificacion, razén por la cual constituye una limitacion en términos

de la estrategia empirica, que puede inducir conclusiones erréneas (Beetsma et al., 2019).
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Aun con esta limitante, en la literatura que evalia la efectividad de los consejos fiscales se distinguen
dos aproximaciones: los casos de estudios y el andlisis estadistico de hechos mas estilizados o

simplemente correlaciones.

La primera aproximacion se ha centrado en evaluar la efectividad mediante el andlisis de casos
especificos. El andlisis en estos ejercicios se centra en determinar la estructura de un CF y contrastar
los resultados de la politica fiscal desde su creacién. Es, por tanto, un andlisis fundamentalmente
cualitativo. Su principal limitacion es que el andlisis casuistico dificilmente permite extrapolarse o
tener validez externa, por lo que dificilmente se pueden hallar factores comunes de caracteristicas de

otros consejos que funcionen en otras coordenadas del planeta.

La segunda aproximacion hace uso de las bases de datos de organismos multilaterales para evaluar
la efectividad de los CF, un enfoque cuantitativo. Ademds de los retos de 1dentificacion de efectos
causales descritos anteriormente, una limitacion importante de los trabajos cuantitativos es que la
necesidad de resumir la calidad mnstitucional de paises muy distintos en una o mas variables, hace
que se necesiten establecer criterios arbitrarios para asignar valores a los imndicadores a evaluar. Al
menos tres problemas surgen de dicho procedimiento. Primero, lo anterior desconoce que un
arreglo nstitucional que puede ser Optimo para un pais puede no serlo para otro (en ambos paises
la variable tomaria el mismo valor). Segundo, dado que puede haber una enorme cantidad de
variaciones en las caracteristicas de cada CF, la elaboracion de indicadores necesartamente implica
obviar detalles cualitativos que en algunos casos pueden ser sustanciales para determinar su
efectividad. Tercero, dificilmente los criterios establecidos para asignar valores numéricos a variables

de calidad de los CF escapan de la discrecionalidad del investigador.

Uno de los estudios mds completos sobre la efectividad de las IFI, desde una aproximacion de casos
de estudio, es el desarrollado por Von Trapp, Lienert, & Wehner (2015). En este estudio se evaltan
detalladamente las experiencias de las IFI implementadas por 18 miembros de la OCDE. Se
encuentra de manera aislada la efectividad de cada IFI—incluidas las OATP en cada pais, bajo los
criterios establecidos por la OCDE. Sin embargo, los resultados no son concluyentes pues la

evidencia presentada sobre la evaluacion de las IFI es mixta en términos de los resultados fiscales.
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Un estudio que va en la direccion del andlisis estadistico es el de Beetsma et al. (2019). Este
documento analiza dos aspectos. Primero, el efecto potencial de los CF sobre la calidad de algunas
proyecciones economicas y presupuestarias: sesgo y precision. El segundo aspecto es el impacto de
los CF en el cumplimiento de las reglas fiscales. La evaluacién del primer aspecto se hace por medio
del contraste de la media de los errores de pronostico y los errores absolutos de pronostico de
diferentes variables de interés. El segundo aspecto se evalia por medio de identificar el impacto de

los CF en los indicadores de cumplimiento de las reglas fiscales.

Antes de describir los resultados del estudio, se debe resaltar que: 1) la cobertura de los datos
corresponde a los paises de la Union Europea (UE), pues, los datos estan disponibles de forma
sistematica y comparable para estos paises; y 1) todos los paises de la UE tienen reglas fiscales.

Respecto al primer aspecto, el promedio de los errores de prondstico es usado para evaluar el sesgo
de los pronésticos. En esta linea, el promedio de los errores puede ser positivo o negativo. En el
caso de ser positivo, implica que el valor pronosticado es superior al valor observado, es decir, se

refleja un sesgo optimista en la estimacion, y en el caso de ser negativo indica subestimacion.

En el Grifico 4 - Panel A se muestra el promedio de los errores de pronoéstico para tres variables:
1) el crecimiento del PIB; 11) el balance primario; y 1) el balance primario ajustado por el ciclo. De
este panel se puede concluir que el pronéstico de las tres variables es mds optimista en el caso en el
que los CF no estan presentes, en contraste con los casos en que si lo estan. Los pronosticos para el
crecimiento del PIB son optimistas en ambos casos, aunque en promedio menos optimistas cuando
los CF estan presentes. En el caso del balance primario refleja que, con los CF, los pronosticos tienen
un sesgo pesimista y, por altimo, para el balance primario ajustado por el ciclo es muy cercano a

cero, lo que evidencia que el pronostico tiende a ser acertado.

119



CIMIENTOS PARA FORTALECER LA INSTITUCIONALIDAD
DE LA POLITICA FISCAL EN COLOMBIA

Grdfico 3. Andlisis sobre la efectividad de los CF
Panel A. Promedio de los errores de prondstico

Balance primario ajustado al
Crecimiento del PIB Balance Primario ciclo
1 0,90

0,8 0,70

0,42
0,4 0,29

0,01

-0,2 -0,10

m No CF - Si RF Si CF - Si RF

Panel B. Promedio de los errores absolutos de prondstico

Balance primario ajustado al
Crecimiento del PIB Balance Primario ciclo
1.60 1,70
1,6

1,2 1,00 1,00 0.90

0,8 0,70

0,4

m No CF - Si RF Si CF - Si RF

Nota: CF = Consejo Fiscal, RF = Regla Fiscal.

Fuente: Adaptado de Beetsma et al, 2019, pdg. 16.

Por otro lado, en el Grifico 3 - Panel B, se muestra el promedio de los errores absolutos de
pronostico, con el objetivo de analizar la precision de las proyecciones en presencia y en ausencia de
los CF. La evidencia sugiere que la presencia de los CF trae consigo pronosticos mas precisos. Aqui,
los 6rdenes de magnitud de la desviacion del prondstico son significativos, y van desde una reduccion
de, en promedio, medio punto porcentual (pp) del PIB para los errores de pronostico en el
crecimiento econémico, hasta una disminucion de 0,8pp del PIB para los errores de pronésticos

promedio del balance primario, y de alrededor de 1pp para el balance primario ajustado por el ciclo.
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Por otro lado, de acuerdo con Milesi-Ferretti (2003) se encuentra evidencia estadistica que sugiere
que las reglas fiscales pueden incentivar practicas contables dudosas en especial con presupuestos
poco transparentes. Esto hace mas dificil identificar pronésticos con sesgos optimistas, al hacer dificil
la trazabilidad de la informaciéon y de esta en las proyecciones. Un CF bien informado con una
relacion solida con los medios de comunicacion puede desincentivar el uso de estas malas practicas.
Finalmente, dentro de la literatura que estudia la efectividad de los CF, resalta un estudio del FMI
(2018). Este estudio, reconociendo las fortalezas y debilidades de cada una de las caracteristicas de
los CF, fusiona e intenta establecer un andlisis global a partir de la experiencia de los paises que
analiza (Canadd, Corea del Sur, Estados Unidos, Hungria, Paises Bajos y Suecia). El analisis se hace
mediante el diagnoéstico de tres indicadores que estarian asociados con la efectividad de un consejo
fiscal: “[1] desempenio fiscal (medido por el nivel del balance primario), [2] el impacto medidtico del
consejo fiscal (medido por el nimero de citas en la prensa), y [3] la calidad de los pronésticos

presupuestarios (en términos de sesgo y de precision)” (pag. 26).

En cuanto al desempeno fiscal, este estudio del FMI muestra que los resultados apuntan a que la
presencia de los CF con ciertas caracteristicas estin positivamente correlacionados con mejores
niveles en el balance primario, lo que llevé a la conclusion de que “ciertas caracteristicas de los
consejos fiscales estin asociados con un desemperiio fiscal mas eficiente, pero la mera existencia de
un consejo no lo es” (FMI, 2013, pag. 26). En lo que respecta a los criterios relevantes para la
identificacion de la efectividad de los CF, este coincide con algunos de los principios propuestos por

la OCDE, que se enumeran en la seccion anterior.

Siguiendo la linea de las caracteristicas relevantes, se establecié que el impacto medidtico de los CF
esta relacionado con su grado de independencia. Otro resultado relevante es que en aquellos paises
en los que la regla fiscal tiende a ser mas estricta, la presencia medidtica de los CF tiende a ser mayor.
Finalmente, la evidencia provista en este trabajo reafirma que la calidad de los pronésticos esta

positivamente relacionada con la independencia de los CF (FMI, 2013, pags. 26-27).
Igualmente, la literatura sugiere, con distintos matices, que la presencia de estas instituciones ayuda
a la disminucion de los sesgos optimistas en los prondsticos presupuestales y ayuda a aumentar su

precision, siempre que se cumplan ciertas condiciones. En este sentido, se establece que la
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efectividad depende no solo de su grado de independencia (de jure), sino de la percepcion que se
tiene de esta (de facto). Para garantizar la independencia de facto, la literatura consultada exalta la
mmportancia de que los CF mantengan su autonomia operativa, es decir, que cuenten con recursos
suficientes para desarrollar sus funciones de pronostico y evaluacién de medidas, asi como para

comunicar al publico sus consideraciones de politica fiscal.

Pero :por qué es mejor tener menor sesgo y menor desvio de los pronosticos en la elaboracion de
la politica fiscal? Los errores sistematicos, principalmente el sesgo optimista, en las proyecciones
fiscales y macroeconémicas afectan la sostenibilidad de las finanzas publicas en el mediano plazo
(Frankel & Schreger, 2016). Los pronosticos son utilizados como el principal insumo para la
planeacion financiera, lo cual conlleva a que, por lo general de existir sesgo optimista, los déficits
observados sean mayores a los proyectados. Esto en ultimas dificulta la planificacion financiera
publica, pues induce a pensar que no es necesario ningdn ajuste en gasto u otra medida de politica

fiscal, generando recurrentemente mayores niveles de déficit.

En ultimas, la existencia de errores sistematicos en los pronésticos se traduce en volatilidad en la
politica tributaria o de gasto (Leal et al, 2007), ocasionando perturbaciones en el ciclo econémico.
En este sentido, una amplia literatura ha documentado el hecho de que altos niveles de volatilidad
en el producto estin relacionados con menor crecimiento econéomico (CEPAL, 2009; Sahay &
Goyal, 2006; Hnatkovska & Loayza, 2004), disminuciéon en la acumulacion de capital humano e

mcremento de la desigualdad (Manzano, 2002).

Adicionalmente, en la medida que existe sesgo en las estimaciones se pierde certidumbre sobre el
cumplimiento de las metas fiscales, lo cual afecta, por ejemplo, la evaluacion de agentes externos
como los inversionistas, analistas o las calificadoras de riesgo (Frankel & Schreger, 2016). La
planificacion fiscal requiere del insumo central de las proyecciones econémicas, lo cual ha llevado a
que, con el tiempo, los analisis alrededor de estas sean cada vez mds exigentes en términos técnicos
para poder tomar decisiones informadas. Ademas, la incertidumbre ocasionada por la dificultad de
predecir la politica fiscal se traduce en baja credibilidad, lo que a su vez se podria reflejar en el

encarecimiento del financiamiento (Calderon et al., 2004).
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En la medida en que exista un organismo independiente capaz de realizar estimaciones informadas
y mas objetivas, asi como de realizar pronunciamientos ampliamente conocidos por los medios,
analistas y calificadoras de riesgo, se mitiga la inceridumbre, la volatilidad del ciclo econémico v,

por consigulente, mejora la capacidad de cumplir con las metas fiscales.

Dos paises que recientemente adoptaron cambios a sus consejos fiscales fortaleciéndolos y
actualizindolos son Peru y Chile. Las similitudes y cercania a Colombia hacen que estos dos casos
sean de especial relevancia para el pais. A continuacion, se presenta un analisis cualitativo de ambas
experiencias, incluyendo una descripcion del transito hacia la construccion de un CFI, asi como la

evaluacion de fortalezas y debilidades evidenciadas en el proceso.

Ill.  Andlisis de experiencias internacionales: Chile, Per0 y Colombia
a. Chile

Resumen de la mstitucionalidad fiscal

Desde 2001, Chile adopté una regla fiscal para el Gobierno Central sobre el balance estructural con
el proposito de fortalecer sus finanzas publicas. La regla tiene en consideraciéon un balance
cichcamente ajustado, con lo cual se excluyen las fluctuaciones ciclicas de la actividad econémica,
precio del cobre y otros factores de similar naturaleza (Decreto 42.386 de 2019, Ministerio de
Hacienda de Chile). En principio, el caracter estructural del balance meta facilita que la politica fiscal
presente una postura equilibrada. A su vez, esto promueve un nivel de gasto coherente con los
mgresos ciclicamente ajustados, lo cual evita el aumento considerable de los gastos en las fases de
expansion o la reduccion desmedida del gasto en momentos en que la economia cae o existen
necesidades apremiantes. Ademas, cuenta con dos fondos soberanos que le han permitido generar
ahorros en épocas de buen desempeno de la economia y, a la vez, desahorrar para enfrentar crisis o

eventos catastroficos (OCDE, 2020).

La regla no tiene metas explicitas definidas. Sin embargo, en cada mandato presidencial por decreto
se fijan las metas por cumplir para ese periodo, con posibilidad de ser revisadas cada anio. Desde
2001 y hasta 2007 se f1j6 como meta un superavit estructural del 196 del PIB. En 2008, se modifico

a 0,5% y con la crisis de 2009 se f1j6 en 0%. En 2010 se f1j6 de nuevo una meta de convergencia y en
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2014 un déficit estructural del 1%, esto en respuesta al plan para la reconstruccion luego del
terremoto. Luego, en 2015 se presenté un nuevo ajuste en la meta, la cual establecia que el déficit se
reducia en 0,25pp por ano del PIB entre 2016 y 2018. Para 2018, se defini6 como meta reducir el
déficit estructural 0,2pp cada ano empezando en 1,8% del PIB. En 2019, se estimé un déficit
estructural de 1,5% del PIB. En 2020, previo a la pandemia y como resultado de mayores presiones
sociales por gasto publico, se modificé nuevamente la meta de balance estructural para 2020 y hasta
el 2022, en general ampliando el nivel de déficit. Posteriormente, una vez en el contexto de la
pandemia, se f1j6 un nuevo déficit estructural de 3,9% del PIB para el 2022 comenzando con una
meta de 3,2% vy 4,7% del PIB en 2020 y 2021, respectivamente. Todo lo anterior refleja que la regla
fiscal no tiene una meta explicita que guie la politica fiscal cada ano, sin que cuente con un

procedimiento formal para su cumplimiento ni clausulas de escape.

No obstante, la regla fiscal ha brindado confianza a los mercados ya que ha demostrado su eficacia
para proteger el presupuesto de los ciclos economicos, cambios en los precios del cobre, la presencia
de crisis financieras o de eventos catastroficos como terremotos (FMI, 2014, OCDE, 2020). En este
sentido, para reafirmar su compromiso de tener una politica fiscal sostenible y transparente, las
autoridades chilenas decidieron en 2013 fortalecer la regla fiscal con la creacion del Consejo Fiscal
Asesor. La creacion se dio en el marco de las recomendaciones del Comité Corbo, un grupo de
asesores encargado de revisar la politica fiscal de balance estructural y proponer mejoras a la regla
fiscal. EI Comité Corbo se creé en el marco de una revision de la regla fiscal tras cumplir diez anos

de su implementacion.

En 2019, se fortalecié el Consejo Fiscal, que en ese momento se llamaba Consejo Fiscal Asesor y
que con la reforma se transformé en el Consejo Fiscal Autonomo (CFA). El tramite de la reforma
se realizé con amplio apoyo politico, pues correspondia a una propuesta que se compartia por parte
de los diferentes actores politicos. En términos generales, las diferencias frente al Consejo Fiscal
Asesor radican en la jerarquia de la norma de creacion del mismo , el mecanismo de eleccion de los
miembros, la independencia operativa al contar con recursos propios, la definicion con mayor
claridad y precision a las funciones, y la adicion de nuevas funciones con el proposito de darle mayor
alcance a su rol de supervision, dotarlo de mayor transparencia en términos de realizar rendicion de

cuentas al Congreso, y difundir sus analisis y tareas a la opinion publica. En el primer ano de trabajo
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del CFA, se avanzé principalmente en la instalacion y establecimiento de consensos sobre la
operaciéon de este. También se avanzé con la creacion de la Gerencia de Estudios Econémicos, la
cual ha tenido un rol importante con la publicacion de varios mformes para el Congreso, sobre la

evaluacion del cumplimiento de la regla fiscal (OCDE, 2020).

Como se menciono anteriormente, en 2020, debido a la crisis econémica y sanitaria del COVID-19,
se planted un desvio en las metas de balance estructural. El CFA se pronunci6 al respecto, sefialando
que, s1 bien la regla fiscal no cuenta con clausulas de escape, el desvio era justificado ante la coyuntura
ocasionada por la pandemia. Adicionalmente, el CFA plante6 algunas recomendaciones frente a la
estrategia fiscal de mediano plazo, dentro de las cuales senala incluir metas puntuales sobre el nivel

de deuda y fortalecimiento de la regla fiscal con el diseno de una clausula de escape.

Objetivo y funciones
La Ley 21.148 de 2019 define al CFA chileno como un organismo autonomo, de cardcter técnico y
consultivo, el cual tiene personalidad juridica y patrimonio propio. Su objeto es contribuir con el

manejo responsable de la politica fiscal del Gobierno Central.

Dentro de las principales funciones que desempena el CFA, las cuales se precisaron y fortalecieron
frente al Consejo Fiscal Asesor, se encuentran: 1) la evaluacién y el monitoreo del cdlculo del ajuste
ciclico de los gresos segin la metodologia y normatividad establecidas por el Ministerio de
Hacienda; 1) el pronunciamiento frente a las desviaciones de las metas del balance estructural y
proponer medidas de mitigacién; m) formular y proponer al Ministerio de Hacienda cambios
metodoldgicos para la estimacion del balance estructural; 1v) el andlisis de la sostenibihidad de
mediano y largo plazo de las finanzas publicas; y v) la difusion de los resultados de sus estudios y

consideraciones (Tabla 1).

Estas nuevas funciones implican un papel mas activo del CFA con base en la facultad para realizar
observaciones y proponer al Ministerio de Hacienda cambios metodoldgicos para el cdlculo del
balance estructural. Asi mismo, la obligacion de presentar al Congreso un informe sobre el ejercicio
de sus funciones y atribuciones, la evaluacion de la sostenibilidad de mediano plazo de las finanzas

publicas, la cual debe ser publica y lo suficientemente difundida. Finalmente, también se otorgo la
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facultad para nominar los integrantes de los comités consultivos de PIB tendencial y del precio de

referencia del cobre (Tabla 1).

La diferencia en términos de capacidad operativa radica en que el Consejo Asesor Fiscal contaba
con una Secretaria Técnica que le daba apoyo para la operacion de este en todo sentido, desde la
parte administrativa hasta las solicitudes técnicas. Ahora, el CFA cuenta con su propio equipo
profesional y administrativo, con lo cual no requiere del Ministerio de Hacienda para su operacion,
lo que le brinda un mayor grado de independencia. No obstante, el CFA ha contado con el apoyo
del Ministerio de Hacienda en aspectos administrativos con el propésito de disminuir la carga
administrativa para el consejo. Sin embargo, desde los primeros meses de funcionamiento, el CFA

se apoyo en su equipo técnico, para honrar las nuevas funciones que le fueron encomendadas.

A continuacion, se muestra la comparacion del listado de las funciones del Consejo Fiscal Asesor

con las del CFA.
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Tabla 1. Funciones Consejo Fiscal Asesor 2013 y Consejo Fiscal Auténomo 2019

Consejo Fiscal

Consejo Fiscal

Funcion

Asesor 2013

Autonomo 2019

Evaluar y monitorear el cdiculo del ajuste ciclico

de los ingresos efectivos efectuado por Ia

Direccidén de Presupuestos

Funcién Inicial

Se fortalece la

funcion y se precisa

su alcance

Participar como observador en los procedimientos
establecidos para recabar la opinidn de expertos
independientes sobre los factores que deferminen
el nivel de tendencia de los ingresos y gastos del

Gobierno Central

Funcion Inicial

Se fortalece la
funcién y se precisa

su alcance

Formular observaciones y proponer al Ministerio de

Hacienda cambios metodoldgicos y
procedimentales para el cdlculo del Balance

Estructural

Funcion Inicial

Se fortalece la
funcién y se precisa

su alcance

Manifestar  su  opinibn  sobre  eventuales

desviaciones del cumplimiento de las metas de
medidas de

Balance Estructural y proponer

mitigacion.

Funcién nueva

Evaluar la sostenibilidad de mediano y largo plazo
de las finanzas publicas y difundir los resultados de

sus evaluaciones.

Funcion nueva

Asesorar al Ministerio de Hacienda en las materias
fiscales que éste le encomiende de manera

expresa y que tengan relacion con su objeto.

Funcion Inicial

Se mantiene la

funcién

Realizar informes en relacién con los estudios,
andlisis y otros temas que le competan, los que
deberdn elaborarse en soporte digital. El Consejo
enviard copia de tales informes a la Comisiéon de
Hacienda de la Cdmara de Diputados y del
Senado, dentro del plazo de cinco dias hdbiles

contado desde su elaboracion.

Funciéon nueva

Contratar los estudios y asesorias que se requieran

para el cumplimiento de sus funciones.

Funciéon nueva
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Consejo Fiscal Consejo Fiscal

Funcion .
Asesor 2013 Autonomo 2019

Proponer al Ministro de Hacienda, una vez al ano,
los nombres de los integrantes de los comités
consultivos del precio de referencia del cobre y B
) Funcion nueva
del Producto Interno Bruto tendencial que
ocupardn los cupos que por alguna razén hayan
quedado vacantes.

Fuente: Ley N° 21.148 de 2019-Chile y Decreto N. 545 del Ministerio de Hacienda de 2013-

Chile.

Es importante anotar que, para dar cumplimiento a la regla fiscal, el Ministerio de Hacienda es el
encargado de calcular el balance estructural, con lo cual tiene a su cargo el rol de realizar las
proyecciones fiscales y recopilar las proyecciones de los comités de expertos. Posteriormente, se
envian los resultados con el detalle de los calculos al CFA. En este sentido, la responsabilidad sobre
las estimaciones de la regla fiscal y la definicion de la politica fiscal recaen enteramente en el
Ministerio de Hacienda, en tanto, el rol del CFA se limita a que, con su equipo técnico, evalta y

revisa las estimaciones y se pronuncia sobre las mismas.

En septiembre de 2019, se presenté una duda sobre el alcance de las funciones del CFA.
Particularmente, se cuestionaba si este debia pronunciarse sobre las proyecciones de ingresos y gastos
de las leyes de presupuesto. Para aclarar si1 era pertinente que el CFA realice dicha labor, se efectu6
una consulta a la Controlaria General de la Republica. Al final, se especificé que no existe
mconveniente en que el CFA realice informes respecto a la estimacion de ingresos y gastos de las
leyes de presupuesto por cuanto al CFA le compete contribuir al manejo responsable de la politica
fiscal. Este episodio es importante porque resalta la necesidad de tener una tercera instancia para

que dirima algunas dudas o controversias.

En términos de alcance de los pronunciamientos del CFA, estos no son vinculantes y tienen un rol
en la verificacion de la metodologia, mas no verificar el camplimiento de la meta, pues la regla fiscal
no cuenta con reglas explicitas para cada ano y solo hasta ahora se le dio como funcion al CFA la

potestad para pronunciarse sobre desvios de las metas. No obstante, en los anos de funcionamiento
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del Consejo Fiscal Asesor, el Gobierno respet6 las decisiones tomadas y se rigio por ellas, lo cual les
dio un alcance importante a los pronunciamientos del Consejo. Por ejemplo, al cierre del gobierno
2014-2018 se dio una diferencia importante, puntualmente en el calculo del balance estructural y en
la metodologia para los ajustes ciclicos del ingreso minero. Kl Ministerio de Hacienda propuso
realizar el ajuste de los ingresos de la empresa CODELCO utilizando una estimacién en base
devengo, con lo cual el balance estructural seria de -1,7% del PIB. No obstante, el Consejo enfatizo
que para el cilculo del balance estructural se debia mantener la metodologia habitual,
correspondiente a la contabilizacion de los ingresos en base caja, lo cual arrojaba un balance

estructural de -2,19% del PIB.

El Consejo senald que el resultado del balance estructural con la metodologia habitual es el que
debia comunicarse. Al final, el Gobierno terminé cméndose a la metodologia habitual, enfatizando

la necesidad de realizar a futuro revisiones en la metodologia.

Adicionalmente, una diferencia importante del CFA respecto a las funciones del Consejo previo es
la rendicién de cuentas anual que debe realizar en el Congreso, principalmente a la Comision de
Hacienda de la Camara de Diputado y el Senado, en la que se presenta—entre otras cosas, una

evaluacion de la aplicacion de la regla fiscal y la sostenibilidad fiscal del Gobierno Central.

Estructura orgdanica y funcronamiento

El funcionamiento operativo del Consejo Fiscal Asesor recaia completamente en la Secretaria
Técnica realizada por el Ministerio de Hacienda, la cual tenia labores administrativas, preparacion
de informes y material de apoyo, y soporte en cualquier requerimiento de informacion o generacion
de mmformes. En lo que respecta al CFA, las labores que antes realizaba la Secretaria T'écnica ahora

recaen en la institucionalidad y estructura que para ello se creen dentro del mismo organismo (Tabla

2).

En lo que respecta al acceso a informacion, en el Consejo Fiscal Asesor todas las solicitudes se
realizaban por medio de la Secretaria Técnica. En el nuevo CFA se habilit6 la facultad para solicitar
mformacion a cualquier organo del Estado y sin ninguna restriccion siempre y cuando se encuentre

en el ambito de su competencia. La solicitud de informacién siempre se realizard por medio de la
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Direccion de Presupuesto del Ministerio de Hacienda, encargada de darle tramite a cualquier

solicitud.
En términos de presupuesto, con la creacion del CFA en la ley se establecieron como fuente de

financiamiento los recursos que se destinen cada ano en la ley de presupuesto o recursos que le

otorguen leyes especiales, y no establecié un monto fijjo para su operacién.
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Tabla 2. Sesiones y Secretaria Técnica Consejo Fiscal Auténomo 2019 y Consejo

Descripcion

Fiscal Asesor 2013

Consejo Fiscal Asesor 2013

Consejo Fiscal Auténomo 2019

e Cinco miembros

e Cinco miembros

e Representacidén de ambos

géneros
Miembros e Periodo de cuatro anos
e Periodos de cinco anosy
reelecciéon solo por un nuevo
periodo
Secretaria Técnica: equipo
radicado en la Direccion de
Presupuesto para apoyar el rol del
Consejo:
e Gestion Administrativa
., . Cuenta con su propio equipo
e Preparaciéon de informes 'y . U prop quip
. . técnico y administrativo. A la par,
Capacidad material de apoyo .
o . cuenta con un presupuesto propio
Institucional . RN L.
e Actas del Consejo para la realizacion y contratacion
de estudios.
e Colaborar con los estudios
encomendados
e Proporcionar informacion
relativa al Balance Estructural
Sesiones con la asistencia de al . . .
. Sesiones con la asistencia de al
menos fres de sus infegrantes. .
L L : menos fres de sus intfegrantes.
Participacion del Coordinador de . .,
- A Participacion de un representante
Politicas Macroecondmicas vy L .
. . . - SR del Ministerio de Hacienda y de la
Asistencia otros funcionarios del Ministerio de . L
: - Direccion de Presupuestos,
Haciendaq, Unicamente con | . .
unicamente con derecho a voz.
derecho a voz. .
. Podrd invitar a otros expertos,
Podrd invitar a ofros expertos, | . .
e unicamente con derecho a voz.
Unicamente con derecho a voz.
Las sesiones que se realizan en | Las sesiones que se realizan en torno
torno al proceso presupuestario | al proceso presupuestario son al
son al menos en forma previa a: menos en forma previa a:
e Envio del proyecto de Ley de | ¢ Envio del proyecto de Ley de
Presupuestos (septiembre - Presupuestos (septiembre -
octubre de cada ano) octubre de cada ano)
Sesiones y

presentaciones

e Cierre fiscal preliminar (enero
de cada ano)

e Cierre fiscal definitivo del ano
previo y actualizacién de
proyecciones para el ano en
curso (julio de cada ano)

e Publicaciones frimestrales del
Informe de Finanzas Publicas

e Cierre fiscal preliminar (enero
de cada ano)

e Cierre fiscal definitivo del ano
previo y actualizacién de
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Descripcion Consejo Fiscal Asesor 2013 Consejo Fiscal Autonomo 2019

Minimo una sesién por semestre proyecciones para el ano en
curso (julio de cada ano)

Presentaciones en los meses de abril
y septiembre de cada ano ante la
Congreso para rendir informe sobre
su labor.

Envio de informacién cinco dias
hdbiles de anticipacién a cada
sesion.

Fuente: Ley N° 21.148 de 2019 - Chile, Decreto No. 224 de 2013 y Decreto No. 545 del Ministerio

de Hacienda de 2013 - Chile. Elaborado a partir de Vega C., Chamorro M., & Acevedo O.

En torno al didlogo y la relacion con los medios, el CFA realiza todas sus comunicaciones por actas
y comunicados de prensa. En principio, similar a la forma en que lo realizaba el Consejo Fiscal

Asesor.

Es importante anotar que dentro del reglamento interno se deja expresa la importancia de la
confidencialidad de la informacion de cada sesion. No obstante, se presentaron importantes
polémicas porque algunos miembros del Consejo Fiscal Asesor realizaron comentarios sobre politica
publica por fuera del marco institucional del Consejo. Por ejemplo, Klaus Schmidt-Hebbel,
miembro de ese consejo en 2018, senaldé que no era deseable que los miembros del Consejo se
pronunciaran por fuera de la institucionalidad acerca de asuntos de politica fiscal. Por lo tanto, la
vision de algunos miembros respecto a la comunicacion del Consejo se asemeja mucho a la que tiene
una Junta Directiva de un Banco Central, en la cual se realiza una comunicacion por medio de actas

mstitucionales.

Miembros

El Consejo Fiscal Asesor se componia por cinco miembros, los cuales eran seleccionados por el
Ministerio de Hacienda para un periodo fijo de cuatro anos. Los miembros no presentaron
estabilidad y estuvieron principalmente en funcion del ciclo politico. El primer Consejo nombrado
en junio de 2013 fue modificado por el cambio de gobierno en abril de 2014. Posteriormente, se
presentaron modificaciones puntuales de algunos consejeros, principalmente por designaciones de

estos en otros cargos publicos.
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En 2018, se realizaron cambios conforme se presentdé un nuevo cambio de gobierno. Este ultimo
cambio no estuvo exento de polémicas, conforme los miembros anteriores atribuyeron el cambio a
opiniones encontradas con el nuevo gobierno sobre los gastos comprometidos y las presiones de
gasto en el presupuesto. En palabras de la presidenta del Consejo en 2017, la conformacion de este
en 2018 “estd bastante desbalanceada en términos politicos”. El cambio de los miembros de acuerdo

con el ciclo politico le restod independencia al mismo.

A partir de las experiencias observadas, en lo que respecta ahora a la elecciéon de miembros del CFA,
este esta compuesto por cinco miembros designados por el presidente de la Republica, los cuales
deben ser ratificados por el Senado, una diferencia importante frente al mecanismo de eleccion
previo. I'n la eleccion de los primeros miembros se mantuvieron tres integrantes que hacian parte
del Consejo anterior, mientras que los nuevos integrantes contaban con una importante experiencia

en el sector publico, puntualmente en el Ministerio de Hacienda y el Banco Central de Chile.

Para ser miembro del consejo se debe ser experto en materias fiscales y presupuestarias. Asi mismo,
se determin6 que el pertodo maximo de los miembros es de cinco anos con la posibiidad de
continuar por otro periodo consecutivo. Previamente, en el Consejo Fiscal Asesor los miembros

eran elegidos por un periodo de cuatro anos.

Adicionalmente, el marco juridico chileno establecié que aquellos que hagan sus veces de consejero
no podran aspirar a cargos de eleccion popular, cargos presidenciales de entidades financieras, cargos
de funcionario publico, con la salvedad de aquellos relacionados con labores académicas en
universidades estatales. Esta restricci6n se hizo con el fin de blindar la independencia del consejo e
mmpedir la filtracion de intereses ajenos a las funciones del consejo que, de alguna manera, sesgue

las opiniones de este.

Finalmente, frente al caso chileno, en lo que respecta a la eleccion de los miembros de los subcomités
de PIB tendencial y del precio del cobre, se estipul6 que la designacion la realizaria el Ministerio de
Hacienda a partir de la hista que le presenten los miembros del Consejo. La lista surge de una

convocatoria y registro publico, en la cual los expertos que quieran participar deben inscribirse y

133



CIMIENTOS PARA FORTALECER LA INSTITUCIONALIDAD
DE LA POLITICA FISCAL EN COLOMBIA

cumplir un minimo de requisitos (relacionados con la experiencia laboral y la formacion

educacional).

b. Pery

Resumen de la mstitucionalidad fiscal

Los esfuerzos de Perta por la busqueda del fortalecimiento de las finanzas pablicas y la reduccion de
la deuda publica resaltan, por lo menos, desde la promulgacion de la Constitucion Politica de 1993.
La Constitucion prohibié la practica de financiar el déficit fiscal mediante préstamos del Banco
Central de Reserva del Pert, lo que redujo las fuentes de financiacion del déficit fiscal. Este hecho
reflejo el compromiso de las autoridades peruanas por mejorar los deteriorados indicadores fiscales
del pais al momento de promulgar la Constitucion. Este proceso se reafirmaria con la promulgacion

de la Ley de Prudencia y Transparencia Fiscal de 1999 (Ley 27245).

La Ley de Prudencia y Transparencia Fiscal de 1999 cre6 un Marco Macroeconémico Multianual
y un conjunto de reglas fiscales : 1) un limite al déficit fiscal de 196 del PIB para el Sector Publico
Consolidado; 1) limite al crecimiento del gasto pablico no financiero (equivalente a la inflacién
promedio anual mas 2pp para el ese tipo de gasto del Gobierno General); y 1) un limite al
mcremento del endeudamiento publico (equivalente al déficit fiscal ajustado por efectos de
valorizacion y otros que afecten el endeudamiento para el Sector Puablico Consolidado).
Adicionalmente, la mencionada ley determiné que, para los anos de elecciones generales en Per,
el gasto no financiero del Gobierno General ejecutado durante los primeros siete meses del aino no
deberia excedera el 60% del gasto no financiero presupuestado para el ano, y el déficit fiscal del
Sector Publico Consolidado correspondiente al primer semestre del aio fiscal no excedera el 50%

del déficit previsto para ese ano.

Adicionalmente, se creé el Fondo de Estabilizacion Fiscal, FEF. En este fondo se incluyen los
recursos provenientes de superavits fiscales, principal funcion, y adicionalmente se deben depositar
los recursos provenientes de privatizaciones, las concesiones y los ingresos extraordinarios. Kl
objetivo principal del fondo corresponde a la acumulacion de recursos para usarlos en épocas de
recesion economica o de contingencias como desastres naturales. Precisamente, para las situaciones

excepcionales de emergencia o de recesion, se crearon dos clausulas de escape. La primera de estas
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estaba relacionada con los casos de emergencia nacional o de crisis internacional que presenten una
incidencia significativa en la economia de ese pais. En este caso, el presidente solicita al Congreso de
la Republica suspender por el ano fiscal correspondiente la aplicacion de cualquiera de las reglas
fiscales mencionadas previamente. El segundo caso estd relacionado con decrecimientos econémicos
reales que se observen contemporianeamente o se estimen puedan ocurrir al ano siguiente. Bajo esas
circunstancias, la cldusula de escape permitia el incumplimiento de la regla fiscal sobre el déficit fiscal

del Sector Publico Consolidado, en todo caso sin exceder un déficit fiscal de 2% del PIB.

La Ley de Prudencia y Transparencia Fiscal fue modificada en 2003 por la Ley 27958. Esta Ley
mcluy6 ajustes importantes en la definicion de las reglas fiscales. En primera instancia, la regla de
déticit se definio para el Sector Pablico No Financiero, y no para el Consolidado. Segundo, la regla
fiscal sobre el gasto del Gobierno General llevo el limite para el crecimiento del gasto no financiero
hasta 3% real. Tercero, ajust6 la cobertura de la regla fiscal para el crecimiento de la deuda pasandola
también del Sector Publico Consolidado al No Financiero. Finalmente, dentro de las modificaciones
principales se ajustaron algunos porcentajes de ejecucion maxima de gasto en anos electorales, y se
mcluyeron reglas fiscales para los gobiernos regionales y locales relacionadas con la planeacion de
las finanzas publicas, el saldo de deuda y los ingresos corrientes, asi como de la proporcion de

servicio de la deuda e ingresos corrientes.

A pesar de la significativa mstitucionalidad creada en Peru desde finales del siglo pasado y el éxito
en la reduccion de los niveles de deuda durante la dlima década, en la medida que la economia
peruana aumenté su dependencia de los recursos naturales, se hicieron evidentes opciones de
mejora en el marco mstitucional. Algunos de estos fueron: 1) la ausencia de un mandato de caracter
obligatorio para formular una politica fiscal contraciclica; 1) la falta de salvaguardas para proteger el
presupuesto de la volatihidad de los ingresos derivados de los recursos naturales; y 111) el escaso nivel
de ahorro puablico que se dio durante el periodo de bonanza en los precios de los commodities

(Fondo Monetario Internacional, 2014).
El diagnéstico anterior, junto con un contexto de fortalecimiento de las instituciones fiscales

alrededor del mundo, condujo a que en el 2012 las autoridades convocaran un comité de expertos

para que se renovara la ley. En esa linea, se promulgé la Ley de Fortalecimiento de Responsabilidad
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y Transparencia Fiscal en el 2013 (Ley 30099). Dentro de los principales aspectos de esta
normatividad se encuentran: 1) la incorporacion de objetivos fiscales de mediano plazo que cada
gobierno debe seguir; 1) la introduccion de componentes ciclicos en la formulacion de la politica
fiscal permitiendo ampliar las restricciones sobre el gasto presupuestario en funcion del ciclo
economico y por tanto, optando por déficits estructurales como meta y no déficits observados; m) la
creacion de un CF como un organismo independiente que contribuya al analisis técnico de la politica
fiscal y macroeconémica, entre otros aspectos. Dicha Ley comenzo a operar desde el 2014, y, por
tanto, para la formulacion presupuestal del 2015. No obstante, el CF solo entraria en funcionamiento
desde 2016, ttempo que duré la creacion de la normatividad que lo regulara. Un punto muy
mmportante de la mencionada Ley es que centré la cobertura de las reglas fiscales principalmente en
el Gobierno nacional, en términos del crecimiento del gasto no financiero, la estimacion de este en
funcién de la brecha del producto, y de cambios al mismo a partir de aumentos en los ingresos a
partir de clertos umbrales. Finalmente, por medio de esta Ley, se crearon clausulas de excepcion
adicionales especialmente para los gobiernos regionales y locales que recibieran recursos de regalias.
A pesar de no haber transcurrido mayor tiempo, en 2016, el Gobierno peruano por delegacion del
Congreso de ese pais, expidio el Decreto Legislativo 1276. Bajo un contexto de reactivacion
econdémica, ese Decreto incorpord cambios significativos a la istitucionalidad fiscal peruana con el
proposito de: “[e]stablecer un marco fiscal que afiance el compromiso con la sostenibilidad fiscal,
minimice el sesgo prociclico del gasto publico a través de variables fiscales monitoreables, piblicas y

transparentes; (...)” (Ley 30506 de 2016).

Tal como lo menciona el CF peruano “[ulna de las caracteristicas mds resaltantes de los marcos
macrofiscales implementados en el Pert ha sido el frecuente cambio de las reglas y sus parametros,
e incluso su suspension en algunas ocasiones” (Ganiko et al. 2017, pag. 2). En esa logica, los cambios
realizados en 2016 revirtieron la tendencia por optar por reglas fiscales estructurales en Pera hacia
reglas fiscales basadas en indicadores observables o convencionales indicando que, si bien su
mteraccion no evita el sesgo prociclico de la politica fiscal, su seguimiento se facilita por ser reglas en
general menos complejas y, por tanto, mas transparentes. Dichos ajustes se promulgaron en 2016 y
aplicaron solo desde 2018. Este conjunto de reglas fiscales contiene: 1) una regla fiscal con un limite
de deuda bruta para el Sector Publico No Financiero del 30% del PIB con desvios excepcionales

temporales de hasta 4pp; 1) un limite al déficit fiscal del Sector Publico No Financiero del 19 del
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PIB; m) un limite al crecimiento del gasto no financiero del Gobierno General; y 1v) un limite al
crecimiento del gasto corriente del Gobierno General en funcion de las estimaciones de la regla

fiscal.

Desde 2016, el CF peruano emite opiniones sobre distintos asuntos que se describiran en las
secciones subsiguientes. En particular, sobre el proyecto de cambio de las reglas fiscales ocurrido en
2016 y la configuracion final del mismo, el CF emitio diferentes conceptos manifestando su posicion
frente a diversos aspectos de la institucionalidad fiscal peruana. Un ejemplo muy importante de esto
se produjo tres anos después, en 2019, cuando el Gobierno nacional emiti6 el Decreto de Urgencia
032. Dicho decreto “modifica excepcionalmente la regla fiscal de resultado econémico del Sector
Pablico No Financiero (SPNF), estableciendo un déficit fiscal anual no mayor a 1,8 por ciento del
PBI para el ano 2021; 1,6 por ciento para el ano 2022; y 1,3 por ciento para el ano 2023”. Sobre
esto el CF recalco que si bien las nuevas metas permitian una planeacion de las finanzas publicas
mas realista y aumentaban el espacio para inversion en infraestructura, lo cual podria aumentar el
ritmo del crecimiento de la economia en el corto plazo y aumentar su nivel potencial, advirtié que:
“con la finalidad de evitar cambios a las reglas fiscales que resten predictibilidad a la politica fiscal y,
consecuentemente, a la estabilidad macrofiscal, el CF exhorta a que modificaciones a las reglas

fiscales se realicen dentro de los conductos establecidos (...)” (Consejo Fiscal Peru, 2020, pag. 8)

En 2020, como consecuencia de los efectos macroeconémicos de la pandemia por COVID-19, el
Gobierno peruano decidio por medio del Decreto Legislativo 1457, suspender temporal y
excepcionalmente las reglas fiscales para el Sector Publico No Financiero (incluido el Gobierno
General) durante 2020 y 2021. Se adwvierte en el informe 003-2020 del CF que la decision fue
consultada con este previamente y que varias de sus sugerencias fueron atendidas. Asi mismo, resalta
en este informe, lo que se observd durante 2020 y en lo corriddo de 2021, la tarea del CF de
seguimiento constante al estado de las finanzas publicas, a las medidas implementadas bajo el marco
de la pandemuia, y a las publicaciones economicas del gobierno peruano, en particular, de los Marcos
Macroeconomicos Multianuales. Esto haciendo especial énfasis en que el 2021 fue un ano electoral
en ese pais. Cabe indicar que en la normatividad entonces sancionada no se fijaron condiciones
expresas sobre el camino de retorno a las metas de regla fiscal, y se indicé que estas y una evaluacion

de las medidas del COVID-19 deberian presentarse posteriormente.
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En efecto, el seguimiento y publicacion de documentos por parte del CF fue constante. Se destacan
al menos tres tipos de publicaciones por parte de ese cuerpo colegiado: comunicados, informes, y
reportes téenicos. En 2020 y 2021, el CF realizo diferentes comunicados sobre la crisis por la
pandemia, un llamado a la responsabilidad fiscal, y comentarios sobre la aprobacion de normas que
afectan la sostemibilidad fiscal via negociaciones laborales con trabajadores publicos y sobre
programas de inversion sectoriales. Asi mismo, en 2020, se observo una proliferacion de informes—
ocho en total, comparado con cuatro en 2019. Estos informes en 2020 en general resumieron las
opiniones técnicas del CF sobre los decretos de urgencia que modificaban las reglas fiscales, el
impacto macrofiscal de la pandemia, y las proyecciones contenidas en el Marco Macroeconomico
Multianual 2021-2024. En linea con la mayor producciéon de informes, los reportes téenicos también
se incrementaron en 2020. Todo esto redunda en un monitoreo y seguimiento constante a la

J

situacion de las finanzas publicas al margen de la suspension temporal de las reglas fiscales.

Objetivo y funciones

El Decreto Supremo 287 del 2015 establece que el principal objetivo con la creacion del Consejo
Fiscal es contribuir con el analisis técnico independiente de la politica fiscal, mediante la emision de
opinion no vinculante a través de informes. Estos informes deben tratar sobre: 1) la modificacion y
el cumplimiento de las reglas fiscales de todos los niveles de gobierno; 1) las proyecciones
macroeconomicas contempladas en el Marco Macroeconomico Multianual; 111) la evolucion de las
finanzas publicas de corto, mediano y largo plazo; y 1v) la metodologia para el cilculo del resultado
fiscal estructural. Este iltimo s1 bien no corresponde a una regla fiscal, se debe mcluir en el Marco

Macroeconomico Multianual como una referencia de politica de mediano plazo.

El papel del Consejo Fiscal va orientado a crear costos en términos de credibilidad para el gobierno,
por esto, las opiniones que emite no son vinculantes para el Ministerio de Economia y Finanzas. Sin
embargo, en casos en los que haya opiniones divergentes, entre los dos organismos, el CF tiene
derecho a sustentar su posicion técnicamente. Tal como se menciono previamente, este fue el caso
cuando el Gobierno decidié modificar las metas de déficit fiscal para el Sector Publico No Financiero
por medio de un Decreto de Urgencia y el Consejo Fiscal exhortd la necesidad de realizar las
modificaciones a las reglas fiscales dentro de los conductos ordinarios. En suma, las principales

funciones del CF son hacer seguimiento a los indicadores fiscales y sus metodologias subyacentes.
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En paralelo, el CF puede desarrollar los estudios que considere pertinentes para el ejercicio de sus

funciones.

A pesar de que las opmiones del CF no son vinculantes, la Ley de Fortalecimiento de
Responsabilidad y Transparencia Fiscal establecio un rol nuevo en el proceso de elaboracion del
Marco Macroeconomico Multianual. Este documento incluye las proyecciones macroecondémicas
con horizonte a tres anos—ademas del vigente, y los supuestos en los que se basan. La elaboracion
de este documento y su publicacién es responsabilidad del Ministerio de Economia y Finanzas. No
obstante, antes de su publicacion ese ministerio debe enviar al CF el proyecto de Marco
Macroeconomico Multianual, para que el CF emita su opmién sobre el documento dentro de los
sigutentes quince dias calendario. Posteriormente, el Marco Macroeconémico Multianual es
aprobado por el Consejo de Ministros, y se publica junto con el informe del CF. En el proceso, el
Consejo de Ministros tiene la capacidad de modificar el Marco Macroeconémico Multianual, lo cual
debe quedar debidamente documentado. De modificarse, debe darse a solicitud del Ministerio de
Economia y Finanzas y con la opmion técnica del CF. Este mecanismo fue disenado con el fin de
garantizar la transparencia en el proceso de formulacion presupuestal. Como mecanismo de control,
el CF se encuentra sujeto a los lineamientos normativos de la Contraloria General de la Republica

del Per.

Estructura orgdanica y funcronamiento

El CF sesiona de manera ordinaria dos veces al mes. No obstante, el colectivo puede sesionar de
manera extraordinaria en los momentos en los que fuera convocado por el presidente de este o por
la mayoria de sus miembros. En la prictica y por lo general, el CF se retne dos veces por mes,
estableciendo una agenda (no publica) alrededor de los pronunciamientos sobre la publicacion de
herramientas de planeacion financiera del gobierno, o de productos de mvestigacion relacionadas

con la sostenibilidad de las finanzas publicas.
Por otro lado, con el objetivo de brindar apoyo técnico y administrativo y garantizar la independencia

del consejo, se cred la Secretaria Técnica del CF. Esta secretaria es presidida por un secretario

técnico, el cual es elegido por los miembros del cuerpo colegiado. Este organismo se encarga, ademas
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del funcionamiento administrativo del CF, de realizar las estimaciones y estudios técnicos base para

los pronunciamientos del CF.

Con el proposito de cumplir sus funciones, la Secretaria Técnica cuenta con una Oficina de
Administracion y con la Direccion de Estudios Macrofiscales. La Oficina de Administracion es la
responsable de la gestion de los recursos financieros, humanos y materiales del CF, lo que implica
establecer el presupuesto y encargarse de la contratacion. Por otro lado, la Direccion de Estudios
Macrofiscales apoya técnicamente al CF en el cumplimiento de sus funciones. Esta Direccién
formula los documentos de investigacion, los informes de opinién y el plan de trabajo, los cuales son

puestos en consideracion de los miembros del CF.

Tabla 3. Funciones de la Secretaria Técnica

Detalle

Ejecutar los acuerdos adoptados por el Consejo Fiscal

Elaborar propuestas en las materias sobre los cuales el Consejo tiene que emitir sus
opiniones de la presente norma y ponerlos a consideracién del Consejo

Publicar en el portal institucional los resultados del frabajo realizado

Citar a las sesiones del Consejo Fiscal y llevar la agenda de dichas sesiones

Llevar y conservar los libros de actas y acuerdos del Consejo

Publicar los libros de actas y acuerdos del Consejo Fiscal en el portal institucional

Llevar la gestion administrativa del Consejo Fiscal, segun sea el caso

Oftras que le asigne el presidente del Consejo Fiscal o que se establezca en el
Reglamento Interno
Fuente: Decreto Supremo No. 287 de 2015; y Decreto Supremos 150-2017 y 162-2017 — Pery

La financiacion del funcionamiento del CF se realiza con cargo al presupuesto institucional del
Ministerio de Economia y Finanzas. A pesar de esto y de que el CF se encuentra adscrito al
Ministerio de Economia y Finanzas, el Decreto Supremo 287 del 2015 garantiza que en ningun caso
este hecho debe afectar su autonomia e independencia técnica. En este sentido, el CF establece su

programa de funcionamiento anualmente con base en sus capacidades técnicas y de financiacion.
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De otro lado, el Decreto Supremo 287 de 2015 garantiza al CF el acceso a la informacién que
requiera para el ejercicio de sus funciones. Como fuente primaria de informacion el CF usa la
mformacion proporcionada por el Ministerio de Economia y Finanzas, y subsidiariamente de todas
las mstituciones que designa la Ley de Fortalecimiento de Responsabilidad y Transparencia Fiscal.

Asimismo, el CF puede hacer uso de las fuentes de informacién que considere relevantes.

Miembros
La Ley estableci6 que el CF estaria conformado por al menos tres miembros, no obstante, no definio
un numero especifico. Iso se definio por medio de la Segunda Disposicion Complementaria Final

del Decreto Supremo 287 del 2015, estableciendo un total de cinco miembros.

Los miembros del CF son designados mediante resolucion suprema refrendada por el Ministro de
Economia y Finanzas. Segun la Ley de Fortalecimiento de Responsabilidad y Transparencia Fiscal y
la posterior normatividad en temas fiscales, los miembros del CF deben ser personas con reconocida
solvencia moral y experiencia en materia fiscal y su designacion se hace por un periodo de cuatro
anos prorrogables por un periodo adicional. Los miembros de la comision son retribuidos con dietas

por el gjercicio de sus funciones.

A pesar de las diferencias de los perfiles de los miembros del CF, a la fecha, estos cuentan con
caracteristicas similares en varios aspectos. LLos cinco miembros cuentan con estudios doctorales,
todos cuentan con trayectoria académica, con publicaciones en temas fiscales y de politicas publicas
y, finalmente, aquellos que han ocupado cargos del sector pablico lo han hecho principalmente en
areas economicas. Por otro lado, con el objeto de garantizar la transparencia institucional, las Leyes
27806 y 26927 y los decretos supremos que las han modificado, incluyen las directrices segin las
cuales, todos los miembros del CF, el secretario técnico, el director de estudios macrofiscales y otros
funcionarios, deben publicar en el portal del CF sus declaraciones juradas de intereses. De esta

manera se garantiza la transparencia del CF.
Finalmente, con el proposito de garantizar su independencia, el CF fue disefiado para deshgarlo de

los periodos electorales y de los gobiernos de turno. En este sentido, se determiné que los miembros

de la primera version del CF serian designados para diferentes periodos de tiempo, de esta manera,
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dos miembros fueron designados por un periodo de dos anos, otros dos miembros fueron
designados por un periodo de tres ainos, y el iltimo por un periodo de cuatro anos. Esto se realizo

con el propoésito de garantizar una renovacion gradual del consejo.

c. Colombia

Resumen de la institucionalidad fiscal

La mstitucionalidad fiscal en Colombia tiene una parte importante de sus bases a partir de la
Constitucion Politica de 1991, la cual reconoce al Estado como el encargado de la direcciéon general
de la economia, en el marco de la sostenibilidad fiscal. Cronoldgicamente, en desarrollo de dicha
sostenibilidad y en relacion con las mstituciones presupuestales (incluidas las reglas fiscales), el
Decreto 111 de 1996 compilo las leyes organicas que conforman el Estatuto Organico del
Presupuesto y cimientan los presupuestos publicos en Colombia. En 1997, se expidi6 la Ley 358
que cred una regla fiscal para las entidades territoriales en materia de endeudamiento en términos
de sus ingresos corrientes, ahorro corriente, servicio de la deuda, y saldo de deuda. En 2000, la Ley
617 de racionamiento del gasto mcluyé un sistema de clasificacion de entidades territoriales que
mmpuso restricciones adicionales sobre los gastos corrientes en términos de los ingresos corrientes.
Esa ley adicionalmente incluy6 distintas restricciones en relacion con el gasto publico, adicionando
algunas disposiciones para la Nacion. La Ley 819 de 2003, de responsabilidad y transparencia fiscal,
cre6 el Marco Fiscal de Mediano Plazo para todos los niveles de gobierno, definiendo para el
documento del Gobierno nacional un nivel de cobertura minimo en el Sector Publico No
Financiero. En 2005, por medio del Decreto 4730, se cre6 el Marco de Gasto de Mediano Plazo
para el Presupuesto General de la Nacion. En 2011, se expidio una regla fiscal para el Gobierno
Nacional Central (GNC), incluida en la Ley 1473, complementando el marco de la politica fiscal y

la gestion financiera publica del pais.

Por medio de la Ley 1473 de 2011, con el objetivo de fortalecer la sostenibilidad fiscal del pais y
promover la postura contraciclica de la politica fiscal, se establecié una regla fiscal para el GNC'y,

con esta, se creo también el Comité Consultivo de la Regla Fiscal (CCRF).

El CCRF se define como un organismo de caracter técnico e independiente. Las principales

funciones son revisar la metodologia y definicién bésica para la operacion de la regla fiscal del GNC,
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ademads de pronunciarse sobre las propuestas que formule el Gobierno nacional sobre cambios
metodoldgicos, v el cumplimiento o suspension de la regla fiscal, cuando haya lugar a esto (Cuadro
4). El CCRF cuenta con dos grupos técnicos (subcomités): el Subcomité Técnico del PIB potencial,

y el Grupo Técnico Minero-Energético (de precios de petréleo).

En las sesiones del CCRF, desde 2012 se han tomado importantes decisiones de cara a la definicion
del funcionamiento de la regla fiscal. En primer lugar, las metodologias para la estimacion de los
ciclos econémicos y petroleros. Igualmente, frente a choques externos, como la caida en los precios
del petroleo en 2014-2015, la migraciéon venezolana acelerada desde 2018, y la actual crisis
economica generada por las consecuencias macroeconéomicas del COVID-19. Por lo general, los
pronunciamientos del CCRF han quedado plasmados a través de las actas de cada sesion, que son
publicadas en el portal web del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. En los tltimos anos, el
Comité ha adoptado como prictica recurrente realizar comunicados dirigidos a la prensa, en los que

se resumen sus principales posiciones después de cada sesion formal.

En el marco de la definicion de la metodologia de estimacion del balance estructural de la regla fiscal,
el CCRF determiné que el ciclo minero-energético solo incorporaba el ciclo energético (petroleo y
gas), v se dejo por fuera el componente de carbéon y de otros minerales, por considerar que su
impacto en el recaudo es reducido. Relacionado también con el ciclo minero-energético, en 2016 el
calculo paramétrico del ciclo contemplaba un déficit permitido de 4,09% del PIB para la vigencia
2017. Sin embargo, el CCRF considerd que en aras de proteger la estabilidad macroeconéomica era
relevante evaluar el impacto del déficit fiscal en el déficit de la cuenta corriente. En consecuencia, el
CCREF sugiri6 que el Gobierno nacional fijara metas mas restrictivas para el déficit total de lo que la
estimacion paramétrica indicaba una vez incluido el ciclo petrolero, para 2017 y 2018. Esto con el
fin de disminuir las necesidades de financiamiento de la economia. En su momento, se recomendo6
que el cilculo paramétrico se retomara en la vigencia 2019, sin embargo, dada la correccion del
déticit de cuenta corriente al cierre de 2016, en la sesion de 2017 se sugiri6d regresar a la estimacion
paramétrica. Vale la pena resaltar que esta sugerencia se encuentra en linea con lo estipulado por la
Ley, en la medida en que el espacio permitido de déficit fiscal que se deriva del calculo de los ciclos

corresponde a un techo y no a una meta especifica.
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Igualmente, en 2018, se presentd un ajuste al realizar un cambio en la elasticidad del recaudo al PIB.
La secretaria técnica del CCRF presenté un estudio sobre las estimaciones de la elasticidad, con
diferentes ejercicios y una revision de la literatura académica. Con esto, se pretendia actualizar uno
de los parametros del ciclo econémico, en funcion del ajuste en la elasticidad. Una vez revisado el
analisis presentado, el CCRF concordo en la pertinencia del ajuste, el cual sigue vigente a la fecha de

la publicacion de este documento.

Por dltimo, en 2019 el CCRF decidié tomar en consideracion el impacto fiscal de una situacion
extraordinaria, como lo es la significativa ola de migracion desde Venezuela hacia el pais. Dentro de
las consideraciones del CCRF, se tomo6 en cuenta que para 2018 el ndimero de migrantes en
Colombia provenientes de Venezuela se duplico. Asi mismo, se consideraron los informes realizados
por la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Economicos (OCDE), el Banco Mundial y el
Fondo Monetario Internacional (FMI) sobre el impacto fiscal de la afluencia de migrantes. Luego
de revisar diferentes escenarios en términos de las proyecciones de migrantes y de costos fiscales, el
CCRF recomendoé permitir un mayor déficit fiscal—adicional al componente ciclico habitual, de 0,5%
del PIB en 2019, y para las vigencias de 2020 a 2023 sugirié una senda decreciente de ese factor
migratorio de 0,1pp por ano, desapareciendo en 2024. Il CCRF también senalé que, de acuerdo
con la evidencia estudiada, la migracién tiene impactos positivos sobre la economia (crecimiento,

productividad y recaudo tributario) en el largo plazo.

Adicionalmente, se consideré que debido a que el choque migratorio fue mesperado, atipico y
transitorio, no debio conllevar a una suspension de la regla fiscal, pero tampoco se ajustaba a los
parametros de los ciclos econémico y minero-energético. Para esto, el CCRF recomendo revisar a

futuro la legislacion para poder incorporar choques de esta naturaleza en la regla fiscal.

Por ultimo, frente las decisiones en que participé el CCRF se tiene que, como consecuencia del
choque macroeconémico generado por la emergencia del COVID-19 y su afectacion en las cuentas
fiscales, el CCRF decidi6 respaldar de manera unianime la suspension de la regla fiscal del GNC
durante 2020 y 2021. Esto con el proposito de otorgar suficiente flexibilidad al Gobierno nacional
para atender las necesidades adicionales de gasto y presiones bajistas de ingresos que supone dicha

coyuntura. Si bien la regla fiscal no indica de manera expresa que se deban fijar la duracion de la
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suspension, la magnitud del desvio, la senda de retorno a las metas de la regla fiscal y un ente de
monitoreo para la implementaciéon de dicha senda, el Gobierno nacional propuso incluir dichas
condiciones en linea con las sugerencias del CCRF. Tales compromisos quedaron incluidos en el
Marco Fiscal de Mediano Plazo presentado en junio de 2020. Por ultimo, para que la materializacion
de dicho monitoreo quedara dentro del marco juridico colombiano, el Gobierno nacional propuso
al Congreso un articulo en la Ley del Presupuesto General de la Nacion (PGN), habilitando al CCRF

para realizar esa funcion.

Objetivo y funciones

Las funciones del CCRF corresponden a la evaluacion de la metodologia y definicion de parametros
basicos requeridos para la operacion de la regla fiscal. Ademds, debe evaluar los informes de
cumplimiento de la regla fiscal que el Gobierno nacional debe presentar anualmente ante las
Comisiones economicas del Congreso. Igualmente, el CCRF realiza una revision y aprobacion de
los Insumos que entrega cada subcomité. Los pronunciamientos del Comité son no vinculantes vy,

por tanto, tienen un caracter de recomendacion.

De acuerdo con la Ley 1473 de 2011, la regla fiscal debe guardar consistencia con los demads
mstrumentos de planeacion fiscal. Asi, se especifica que la regla fiscal se materializa en el Marco
Fiscal de Mediano Plazo, de forma que esta impone unas metas a la programacion fiscal que debe
ser consistente con los principales instrumentos de planeaciéon y presupuestacion financiera del
Gobierno nacional. Por tanto, la definicion, estimacién y proyeccion de los ingresos y gastos,
consistentes con la regla fiscal, recaen en el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, y son
aprobados por el Consejo Superior de Politica Fiscal (Confis). En el caso del Marco Fiscal de
Mediano Plazo, estas proyecciones, consistentes con las metas de superavit primario del Sector
Pablico No Financiero, son aprobadas por el Consejo Nacional de Politica Economica y Social

(Conpes).

Ahora bien, desde la implementacion de la regla fiscal para el GNC, el Gobierno nacional ha
cumplido con las recomendaciones realizadas por el CCRF, y en ninguna ocasion se ha presentado
un distanciamiento significativo entre el Ministerio de Hacienda y Crédito Puablico y el CCRF. La

legislacion en particular prevé que, en caso de incumplimiento de la regla fiscal, el Gobierno nacional
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debera presentar un informe justificindolo y especificando un plan con metas y objetivos para
retornar al cumplimiento de esta. En este sentido, en la legislacion actual no se prevén de manera
explicita y directa sanciones en caso de incumplimiento de las metas, asi como tampoco un periodo

en el que el Gobierno nacional esté obligado a hacerlo.

Sobre esta situacion, en la regla fiscal se establecid que tinicamente en situaciones que comprometan
la estabilidad macroeconémica del pais, se podra suspender la aplicacion de esta, ademas, deberd
contar con la autorizacion previa del Confis. Sobre tal punto deberd pronunciarse el CCREF, lo cual,
dado el caracter consultivo del mismo, solo opera como un mecanismo informativo y reputacional

mas no de autorizacion para la suspension de la regla fiscal.

En términos de rendicion de cuentas, cada ano, junto con la entrega del Marco Fiscal de Mediano
Plazo, el Gobierno nacional debe entregar un informe detallado a las comisiones economicas del
Congreso sobre el cumplimiento de la Regla Fiscal. Este informe lo realiza la secretaria técnica del
CCRUF, es decir Ia Direccién General de Politica Macroeconémica del Ministerio de Haclenda, con
base en los resultados fiscales y la determinacion de la metodologia de cilculo de los componentes

del balance fiscal definidos por el CCRF.

Tabla 4. Funciones del Comité Consultivo para la Regla Fiscal
De’rolle

Pronunciarse sobre la metodologia para el cdlculo paramétrico de los componentes
ciclico y estructural del balance fiscal del GNC3!

Pronunciarse sobre las propuestas que formule el Gobierno nacional sobre cambios
metodoldgicos para la definicion de la regla fiscal

Pronunciarse sobre el informe de cumplimiento de la regla fiscal que el Gobierno
nacional debe presentar ante las comisiones econdmicas del Congreso de la
Republica

Pronunciarse sobre la suspensidon de la regla fiscal de que trata el articulo 11 de la
Ley 1473 de 2011

Fuente: Ley 1473 de 2011

31 Sin embargo, como se ha mencionado a lo largo de esta seccidn, en la practica el Gobierno nacional acogié las recomendaciones
metodoldgicas sugeridas por el CCRF, mas alla de su caracter no vinculante.
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Lstructura orgdnica y funcionamiento

Los Decretos 1790 de 2012 y 370 de 2020, que regulan el funcionamiento del CCRF, establecieron
que este sesionaria al menos una vez al afno y en sesiones extraordinarios cuando asi se requiera. El
CCRF cuenta con una secretaria técnica ejercida por la Direccion General de Politica
Macroeconomica del Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico, como se mencioné previamente,
que se encarga del andalisis técnico requerido por el CCRF y de otras labores (elaboracion de actas,

mformes de cumplimiento, entre otros).

Con corte ajunio de 2021, el CCRF se ha reunido de forma oficial desde su creacién en 16 ocasiones,
realizando sus comunicaciones por medio de las actas de las sesiones redactadas por la secretaria
técnica, las cuales son publicadas en la pagina web del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
Los miembros del CCRF también son convocados con alguna frecuencia a distintas reuniones con
otras instancias como organismos multilaterales (FMI, OCDE, entre otros) en el marco de misiones

técnicas, o calificadoras de riesgo, por ejemplo.

Miembros

El CCRF esta conformado por nueve miembros: tres decanos de las facultades de economia de
diferentes universidades, cuatro miembros de centros de investigacion, expertos o consultores de
reconocida trayectoria, y los dos presidentes de las Comisiones Economicas del Congreso. Todos
estos miembros son elegidos por el Ministro de Hacienda y Crédito Puablico, con excepcion de los
congresistas. En el caso de los decanos y los expertos o consultores, el periodo maximo es de cuatro

anos, para periodos mstitucionales no prorrogables.

En marzo de 2020, por medio del Decreto 370 de 2020, se establecié que por una tinica vez dos de
los decanos y dos de los expertos seran designados por un periodo de dos anos. Con esto, la seleccion
de los miembros se daria por ciclos escalonados, con el proposito de darle mayor independencia al

Comité, en el sentido de mitigar la incidencia de los ciclos electorales.
Asi mismo, el CCRF cuenta con un presidente, el cual es elegido entre los miembros del Comité
por mayoria simple. Dentro de las principales funciones del presidente se encuentran las de

coordinar las sesiones del Comité y ejercer su representacion, entre otras.
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En los anos de funcionamiento del CCRF, la permanencia de los miembros ha sido estable, lo cual
ha facilitado la continuidad y consistencia de sus recomendaciones. E1 CCRF cuenta con miembros
con importante experiencia y trayectoria profesional, dos de ellos ex ministros de Hacienda y Crédito
Publico, lo cual garantiza un amplio conocimiento sobre la operatividad y diserio de la politica fiscal.
En las 16 reuniones realizadas por parte del CCRF, unicamente en cinco ocasiones han asistido los
presidentes de las comisiones economicas del Congreso. La participacion de una instancia como la
Oficina de Asistencia Técnica Presupuestal, recientemente creada en el ordenamiento juridico
colombiano, que pueda transmitir las decisiones de indole técnico del CCRF a las comisiones

economicas del Congreso, puede ser de ayuda para aumentar la participacion del Congreso en el

CCRF.

En el caso de los subcomités, la representacion es principalmente académica o institucional. En el
caso del subcomité minero-energético participan representantes de Ecopetrol, el gremio privado de
las empresas petroleras, y la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH). El subcomité lo
complementan dos expertos externos, quienes han participado en todas las reuniones. En el caso
del subcomité de PIB potencial, la representacion corresponde principalmente a expertos en el tema
especifico. Los miembros del subcomité han presentado una importante estabilidad, pues la mayoria

de los miembros actuales ha participado en la mayoria de las sesiones del subcomité.

d. Andlisis comparado de los casos chileno, peruano vy

colombiano
Una vez realizadas las descripciones de los principales aspectos de los CF de Chile, Pert y Colombia,
en esta seccion se presenta un andlisis comparado utilizando como base las variables de analisis
identificadas por el FMI en su base de datos sobre CF en el mundo. No obstante, los resultados de
las variables analizadas incluidas en el Cuadro 5 corresponden a la valoraciéon hecha por los autores
de este documento de acuerdo con la normatividad y puesta en funcionamiento de los tres CF de

los paises mencionados.
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Tabla 5. Andlisis comparado de las tres instituciones fiscales

Descripcion Chile Colombia
Conse; Comité
° Consultivo Consejo
— Nombre del Consejo Fiscal (CF) Fiscal .
<} . para la Fiscal
o Autdn R )
o egla Fiscal
o omo
O 2014
S Reform
J Entrada en operacién (aho) ado 2012 2016
£ en
S 2019
= Gobier
= no Gobierno sector
Cobertura Centra Central® Publico No
| Financiero
Andlisis positivo Si Si Si
Andlisis normativo Si Si i
(deber ser de la politica fiscal)
Preparaciéon de proyecciones Si No Si
por parte del CF
Evaluacién de proyecciones Si No Si
del gobierno por parte del CF
Recomendaciones de Si Si Si
politica fiscal por parte del CF
Andlisis de sostenibilidad de Si No Si
largo plazo por parte del CF
= Andlisis ex - AI"IC.I|ISI.S de conss’repqo Qe los
= objetivos de la politica fiscal
S ante . . .
5: entre instrumentos Si No Si
= (entre regla fiscal y
presupuesto, por ejemplo)
Costeo de medidas
(proyectos de ley, e.g.) por No No No
parte del CF
Monitoreo del cumplimiento
de reglas fiscales por parte Si Si Si
del CF
Andlisis ex - post Si Si Si
Funciones de coo-rdlnacmn de la politica No No No
fiscal!/
Mandato mas alld de la politica fiscal No No No
08 Relaciones Reportes publicos Si Si* Si
8% publicas Impacto medidtico? si No si
P E =
o} Proyecciones del CF usadas
=2
= -Z, Proceso en presupuesto No No No
- presupuestal Prondstico vinculante No No No

32 Excluye las entidades descentralizadas del nivel nacional que hacen parte del PGN, asi como del subsector
extrapresupuestario del Gobierno Central.
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Descripcion Chile Colombia Perd

Cumplir o explicard/
Consul.’ro fqrmol o No No No
audiencias¥
Puede detener el Eioceso No No No
presupuestal
Independenci Legal Si N Si
> a/
.g 3 No partidista Operacional Si No Si
S 3
% = Gestién de su Salvaguardas sobre su No No No
] . . presupuesto
02 independenci =
oc Derecho a seleccion de . .
o 0 a | Si No Si
Ta personad
;. g Personal propio acorde con las tareas Si No**** Si
Acceso a informacién garantizado en la ley Si No Si
NUmero 5 9 5
Duracién
(ARos)®/ > 4 4
Posibilidad
de Si No Si
reeleccién
Posibilidad
eeme n.a n.a n.a
ciudadania e e e
del pais
" Academico Si Si Si
9 Miembr S
5 . Expertos en _ _
b Directiv pqllf|cc Si Si Si
= - fiscal
>
Politicos No Si No
Ser,v@ores No No No
publicos
Oftros No No No
Gobierno Si Si Si
Congreso No Stk No
Otro No No No
Gobierno n.a. n.a. N e
Congreso n.a. n.a. No
Otro n.a. n.a. No

1/ "Funciones de coordinacién de la politica fiscal” corresponde a los casos en que el consejo fiscal desarrolla actividades
de coordinacion de la politica fiscal, por ejemplo, de la construccidn de instrumentos de planeacién financiera.

2/ “Impacto medidtico” se mide de acuerdo con la posibilidad o no del consejo fiscal de comunicarse institucionalmente
con los medios de comunicacion.

3/ "Cumplir o explicar' se define como la obligacién legal o constitucional del gobiermno de usar las proyecciones del
consejo fiscal o la obligacién del gobierno de justificar publicamente las desviaciones de las variables observadas frente

a las proyecciones del consejo fiscal.
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4/ "Consulta formal o audiencias" se define como la obligacién formal del gobierno de consultar o del parlamento para
citar a audiencia al consejo fiscal durante el proceso presupuestario.

5/ Por su relacién con este tema, se indica la duracién de los periodos presidenciales en los mismos paises. En Chile y
Colombia cuatro aios, mientras que en PerU es de cinco anos.

* Producidas por la Secretaria Técnica (la Direccidon General de Politica Macroecondémica del Ministerio de Hacienda y
Crédito PUblico -MHCP-) y aprobadas por el CCRF.

** De acuerdo con la seccién de Tareas e Instrumentos de la base de datos del FMI, la Unica IFI que tiene capacidad para
detener el proceso presupuestal es el Consejo Fiscal de Hungria. La Comisién Europea perfila el caso hungaro como
atipico, pues, porlo general las opiniones emitidas por los Consejos Fiscales no son vinculantes. Este Consejo estd facultado
con "un derecho de veto consagrado constitucionalmente sobre el proyecto de ley del presupuesto anual si detecta el
incumplimiento ex ante del requisito de reduccién de la deuda interna (ejercido mediante la norma procesal de que el
voto parlamentario final sobre el borrador no puede organizarse sin el consentimiento del organismo)” De otro lado, este
colectivo estd compuesto por tres miembros, quienes pueden ser funcionarios del Estado o académicos. El Consejo tiene
la funcion de emitir opiniones sobre el proyecto del presupuesto, en la planeacién y ejecucion de este, también, sobre el
uso de los fondos y las finanzas publicas.

*** Es posible que, segun la definicion de no interferencia partidista en el consejo fiscal, se concluya que el CCRF no tenga
independencia legal, sin embargo, en la préctica es poca la incidencia politica observada en las sesiones del CCRF,
dado el bajo nimero de sesiones al que han asistido los congresistas miembros del CCRF.

**** Si bien las funciones del CCRF son menores en relacion con las de otras CF y en especifico de paises institucionalmente
similares como Chile y Pery, como se menciond previamente, el CCRF no tiene personal propio.

% En todo caso, el despedido deberd ser por falta grave debidamente comprobada que cuente con resolucién firme
o consentida, debiendo emitirse para tal efecto la Resolucién Suprema correspondiente.

xR En la medida en que los presidentes de las comisiones econdmicas del Congreso son elegidas por los miembros de
ese mismo érgano.

Fuente: Elaboracién propia de los autores a partir de las variables definidas por IMF Fiscal Council Dataset, 2017, y la

normatividad propia de cada pais.

A partir de la Tabla 5 y las descripciones individuales presentadas previamente en esta seccion, es
posible analizar las similitudes y diferencias entre los CF analizados. En primera medida, en relacion
con los andlisis ex ante, se identifica que los CF de Pert y Chile realizan evaluaciones de las
proyecciones del gobierno, andlisis de la sostenibilidad a largo plazo de las finanzas puiblicas, y de
consistencia entre las metas fiscales y los instrumentos de la politica fiscal. Esto no ocurre en el caso
colombiano. Los elementos coincidentes para este tipo de andlisis en los tres consejos corresponden
a dos tareas: no se realiza el costeo de medidas y todos monitorean el cumplimiento de las reglas
fiscales. Por otra parte, todos realizan andlisis ex post, y ninguno tiene competencias mas alla de la

politica fiscal, ni de coordinacion de esta.
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En relacion con los mnstrumentos y las tareas de los CF, los tres realizan reportes publicos. No
obstante, los CF chileno y peruano realizan comunicados de prensa y tienen relaciones directas
mstitucionales con los medios. E1 CCRF de Colombia presenta reportes publicos elaborados por la
secretaria técnica (que radica en el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico) y corresponden a la
transcripcion de las actas de las sesiones. Mas recientemente, el CCRF ha implementado la
publicacién de comunicados después de cada sesion formal, también difundidos por el Ministerio
de Hacienda y Crédito Pablico. Estos factores inciden directamente en el impacto mediitico de los
CF vy, por tanto, en su poder reputacional sobre la politica fiscal del gobierno. En cuanto a los
mstrumentos y tareas de los CF frente al proceso presupuestal, en ninguno de los tres casos las
proyecciones se usan en los procesos de planeacion financiera por parte del gobierno y el mismo no
debe explicar por qué no los usa, sus prondsticos no son vinculantes, y no se les solicita formalmente
audiencias en el Congreso en el tramite de aprobacion de los presupuestos. Por dltimo, sobre este

punto, es relevante decir que en ningun caso los CF pueden detener el proceso presupuestal.

La independencia de los CF es otro punto relevante. En particular, sobre los casos analizados, en
todos se reconoce independencia legal garantizada formalmente en la ley. No obstante,
operacionalmente (relacionada con los recursos para adelantar las funciones y el acceso a la
mformacion, fundamentalmente) se reconoce este atributo para Chile y Pert, pero no asi para
Colombia. Lo anterior debido a que el CCRF no cuenta con personal propio y la norma no es
explicita en la obligatoriedad de acceso ilimitado a la informaciéon del universo de estadisticas fiscales

o presupuestales.

En cuanto a las caracteristicas de recursos de los CF, se observa que el CCRF es el que tiene
formalmente mayor niimero de miembros. Ein Chile y Pert, sus consejos fiscales estin compuestos
por cinco miembros y es posible la reeleccion del mandato. En el caso de Chile y Pert el mandato
dura cinco y cuatro anos, respectivamente. En Colombia, desde la actualizacion normativa de 2020
del CCRF, el mandato es de cuatro anos. Al tempo Chile y Colombia tienen periodos presidenciales

de cuatro anos, y Peru de cinco.

En el caso chileno, como se coment6 previamente, se han denunciado sesgos en la conformacion

de los pertiles de los miembros de su CF influidos por el ciclo politico. Para evitar esto en el caso
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peruano, la primera version del CF presenté nombramientos escalonados, al igual que en Colombia

(con la actualizaciébn normativa en 2020) para dos de los miembros del CCRF (cuyo periodo se

establecio para dos afnos no prorrogables). Frente a la composicion de estos, el CCRF es el unico

que incluye dentro de sus miembros personas con actividades politicas (los presidentes de las

Comusiones economicas del Congreso de la Republica). En general son nombrados por el gobierno,

y en el caso peruano existe un régimen de sanciones que puede derivar en el cese de funciones de

alguno de sus miembros.

IV.

Recomendaciones

a. Fortalecimiento de la independencia

En linea con lo sugerido por la OCDE (2017), acorde con las buenas préacticas encontradas a lo largo

del analisis de diferentes consejos fiscales, se identifica un potencial para fortalecer la independencia

del CCREF.

En particular, el CCRF podria dotarse de independencia operacional, desligando la secretaria
técnica del CF del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, y estableciendo una composicion
no partidista (es decir, solo de caracter técnico, no politica). Esto implicaria una asignacion desde
el PGN que le permita seleccionar su personal técnico, asi como contratar estudios econémicos.
En el caso de Perq, la secretaria técnica se ejerce a través de la Direccion de Estudios
Macrofiscales del CF que recibe los aportes desde el Ministerio de Economia y Finanzas,
mientras que, en Chile, los aportes se reciben desde la Ley de Presupuesto del Sector Pablico
por parte del CF, el cual tiene personeria juridica y patrimonio propio—no obstante, actualmente
se encuentra en un periodo de transicion en el que la operatividad del funcionamiento del CF
depende ain del Ministerio de Hacienda. Este punto, resalta la literatura, esta estrechamente
relacionado con la efectividad de los CF en el mundo, porque fortalece la independencia
operacional (de facto).

En esta misma linea, asi como en el caso chileno, el CCRF podria tener la posibilidad de realizar
alianzas con otras nstituciones académicas como universidades y centros de investigacion. Esto
podria ser una oportunidad para obtener asistencia y contribuir al debate técnico en temas

relacionados con la politica fiscal del pais.
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e Adicionalmente, se sugiere que en los primeros anos de operacion del CCRF fortalecido, se
tenga un periodo de transicion en el que se dard apoyo a las labores administrativas y operativas
por parte del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Igualmente, en relacion con la
asignacion presupuestal, igualmente se sugiere que se reciba el apoyo por parte del ministerio,
mientras el CCRF tiene suficiente capacidad operativa para los temas administrativos y legales.

e En aras de promover la independencia partidista, el nimero de miembros del CCRF podria
reducirse de nueve a siete, en linea con la tendencia regional de tener CF mas reducidos.

e (Con el fin de evitar conflictos de interés, es recomendable que los miembros del CCRF no
puedan ocupar al mismo tiempo cargos publicos de eleccion popular o pertenecer a cargos
directivos de empresas del sector financiero o sus gremios. Adicionalmente, se recomienda
mmpedir que los miembros puedan participar en otras actividades del Gobierno, o de entidades
en donde exista un claro conflicto de interés, incluidas Juntas Directivas, actividades de
consultoria, entre otras, durante los siguientes dos anos posterior a la culminaciéon de su periodo
como miembro del CCRF. Se sugiere que no exista restriccion para realizar actividades

académicas.

b. Funciones

Consistentemente con el aumento de la independencia y capacidad operacional, el CCRF podria
anadir a sus funciones realizar:
1) Evaluaciones de proyecciones del gobierno en materia macroeconomica y fiscal del GNC
(0 una cobertura mayor como el Gobierno General, por ejemplo)
11) Andlisis sobre las metodologias subyacentes de los indicadores fiscales
111) Analisis sobre la sostemibilidad de largo plazo de las finanzas publicas (incluidos los

asivos no explicitos vy, especificamente, el pasivo pensional)
b b

1v) Generacion de comentario formal sobre el contenido técnico del MFMP previo a su
publicacion
V) Andlisis de consistencia con los objetivos fiscales de los principales instrumentos de la

politica fiscal tales como el Marco de Gasto de Mediano Plazo y el PGN
V1) Pronunciamientos sobre transacciones consideradas como de una unica vez en los

mgresos o los gastos del GNC
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Vi) Pronunciarse formalmente sobre la activacion de cldusulas de escape, asi como realizar
el seguimiento a la ejecucion de dichas clausulas y senda de retorno a la regla fiscal (entre
otros)

vil)  Pronunciarse formalmente cuando el gobierno lo requiera en relacion con la viabilidad
de las metas fiscales de las reglas fiscales en el marco de su modificacion. Para esto, sera
mmprescindible la garantia legal de acceso a la informacion de caricter presupuestal, fiscal
y macroeconomica por parte del CCREF, el cual podria firmar acuerdos con los érganos
rectores de finanzas publicas del pais con el proposito de facilitar el flyo de la

informacion.

Asimismo, el CCRF deberia realizar rendicion de cuentas al Congreso, y tener mayor impacto
mediatico comunicando sus opiniones y estudios publicamente y elaborados por su personal técnico.
El didlogo directo con la prensa (sin intermediacion) le permitiria al CFI ganar credibilidad,
robusteciendo el debate técnico sobre las medidas politicas orientadas a balancear los objetivos del
gobierno (promover la estabilidad fiscal y proveer bienestar a la poblacion). Lo anterior restringe el
espacio para medidas que atenten contra alguno de dichos objetivos y aumenta el costo de desvio de

politicas que propenden por la sostenibilidad de las finanzas publicas.

c. Remuneracion de los miembros del CF

Los miembros podrian tener unas retribuciones por cada sesion atendida, en aras de reconocer la
ampliacion de las funciones del CCRF y el tiempo de preparacion que cada sesion supone para los

miembros.

d. Agenda de andlisis técnico

Es recomendable que los miembros del CF, asesorados por la Secretaria Técnica, establezcan
anualmente un programa de trabajo ttil para el camplimiento de sus funciones. Asi mismo, el CCRF
podria establecer un cronograma propio, tanto para la claridad en tiempos de solicitud y recepcion
de estudios y datos de otras entidades, como para presentar formalmente sus reportes y opiniones al

Congreso de la Republica y al publico en general. En este mismo sentido de aplicacion del principio
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de transparencia, se propone la publicacion de una declaracion de no conflicto de intereses y de

apego al reglamento del CF por parte de los miembros.

V. Conclusiones

El proposito de las IFI, junto con reglas fiscales creibles, es promover una politica fiscal solida y
finanzas pablicas sostenibles. Por tanto, posterior a la creacion de reglas fiscales en el mundo, se
acelero la configuracion de las IFI, y particularmente de los CF. Colombia no fue ajeno a ese proceso
y por medio de la Ley 1473 de 2011 se creo la regla fiscal para el GNC y su seguimiento y demas
conceptos técnicos se acompanéd del papel no vinculante del CCRF. No obstante, transcurrida casi
una década desde la creacion este, se considera que, algunas modificaciones pueden fortalecer y

actualizar el CCRF hacia un CFI.

Los CF en el mundo han venido amphando sus funciones pasando de realizar una simple vigilancia
al cumplimiento de las reglas fiscales hacia mandatos mas ambiciosos relacionados con dos tareas
adicionales principalmente: la preparacion (fundamentalmente de insumos para la proyeccion de
escenarios macroeconomicos y fiscales) y evaluacion de pronédsticos macroeconomicos, fiscales, y

presupuestarios publicos, y el andlisis de sostenibilidad de largo plazo.

Adicionalmente, la evidencia discutida en este trabajo refleja que las IFI deben tener unas
caracteristicas minimas que les permitan ser efectivos frente a las tareas basicas mencionadas. Estas
caracteristicas se agrupan en las nueve categorias de la OCDE sobre los principios que deben regirlas,
dentro de las cuales se destacan la independencia y no partidismo, mandato amplio y claro, acceso
a la informacion, recursos acordes con sus funciones, lo cual implicaria posibilidad de contar con un

equIpo propio, entre otros.

La literatura empirica no es concluyente, pero sugiere que la presencia de CF disminuye los niveles
de desvio de las proyecciones macroeconomicas y fiscales del gobierno frente a resultados
observados o estimados ex post (en particular, reducen el sesgo positivo en las estimaciones). Esto
ocurre para paises con reglas fiscales y CF, en comparacion con paises que tenian solo reglas fiscales,
pero no CF. Asimismo, dicha literatura indica que la efectividad de estas instituciones suele aumentar

en presencia de independencia operacional y de alto impacto mediatico.
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En esta linea de fortalecimiento de los CF, dos paises con experiencias muy relevantes para
Colombia que recientemente realizaron modificaciones a sus consejos fiscales son Pert y Chile. Estas
medidas estuvieron orientadas al fortalecimiento de la independencia de los CF y el fortalecimiento
de competencias y recursos para ampliar el alcance y difusion de sus andlisis. Estas experiencias

pueden contribuir al robustecimiento del CCRF hacia el futuro en la transicion hacia un CFILL

Como resultado de la comparacion de los CF de Chile y Pera con el CCRF de Colombia, se
identificaron algunas diferencias frente al mandato, recursos y composicion de miembros. Estas
diferencias se resumen en: 1) la funcion de realizar evaluaciones de las proyecciones
macroeconomicas y fiscales del gobierno; 1) el mandato de hacer andlisis de la sostenibilidad a largo
plazo de las finanzas publicas; 1) la tarea de revisar la consistencia entre las metas fiscales y los
mstrumentos de la politica fiscal; 1v) la apropiacién de recursos para promover su independencia
operacional (equipo técnico propio); vi) el mandato legal al Gobierno de garantizar el acceso a la

mformacion al CFI; y vii) la cantidad de miembros del CFI.

En suma, se considera que, una version fortalecida del CCRF deberia dotarse de mayor
mdependencia legal y operacional. En cuanto a la legal, se deberia propender por una composicion
no partidista de sus miembros. En relacion con la operacional, esto significaria la asignacion de
recursos desde el PGN con el fin de contratar personal propio y realizar estudios o alianzas con otras
mstituciones para el analisis de las finanzas publicas. Esto tiene sentido solo bajo el marco de
ampliacion de sus funciones, con el proposito de realizar andlisis y proyecciones propias
fundamentalmente sobre variables macroeconémicas y de sostenibilidad de las finanzas publicas
(producto de una agenda claramente definida), para lo cual se deberd garantizar el acceso a la
informacion publica, y publicitar y difundir sus andlisis por medio de una relacion directa
mstitucional con los medios de comunicacion. Finalmente, los miembros del CF deberian rendir
cuentas al Congreso de la Republica sobre el desarrollo de sus funciones, y presentar declaraciones
de no conflicto de intereses y de apego al reglamento del CF. Estos elementos sentarian las bases

para dar el paso de un comité consultivo a un CFI en Colombia.
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A1. Comparacion detallada de los CF de Chile, Colombia y Perd

Consejo Fiscal Auténomo — Chile

Comité Consultivo de la Regla Fiscal —
Colombia

Consejo Fiscal - PerU

Definicion y
objetivos

Funciones

Organismo auténomo, de cardcter técnico
y consultivo dotado de personalidad juridica
y patrimonio propio que se relaciona con el
presidente de la RepuUblica a través del
Ministerio de Hacienda.

Tiene como objetivo contribuir con el
manejo responsable de la politica fiscal del
Gobierno Central.

Funciones:

e  Evaluary monitorear el cdiculo del ajuste
ciclico de los ingresos (Regla Fiscal),
segun la metodologia y normatividad
establecidas por el Ministerio de
Hacienda.

e Participar como observador en los
procedimientos para recabar la opinidon
de expertos independientes sobre los
factores que determinan el nivel de
tendencia de los ingresos y gastos del
Gobierno Nacional, revisar los cdlculos y
manifestar su opinién respecto a los

mismos.
e Formular observaciones y proponer
cambios metodoldgicos y

procedimientos para el cdiculo del
balance estructural (Regla Fiscal).

¢ Manifestar su opinidn frente a eventuales
desviaciones de las metas de balance

Organismo de cardcter técnico
independiente que se pronuncia sobre la
metodologia y la definicidn de pardmetros
bdsicos requeridos para la operaciéon de la
Regla Fiscal.

Funciones:

El Comité Consultivo para la Regla Fiscall
debe pronunciarse sobre:

e La metodologia y definicion de los
pardmetros bdsicos requeridos para la
operacion de la regla fiscal.

e Las propuestas que formule el
Gobierno Nacional sobre cambios
metodoldgicos para la definicién de la
Regla Fiscal.

e Elinforme de cumplimiento de la Regla
Fiscal que el Gobierno Nacional debe
presentar ante las  comisiones
Econdmicas del Congreso de la
Republica.

e Lasuspensidn de la Regla Fiscal.

e Las demds que le correspondan de
acuerdo con sus funciones.
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Comisién auténoma vy técnica, adscrita
al Ministerio de Economia y Finanzas,
cuyo objeto es contribuir con el andlisis
técnico independiente de la politica
macrofiscal y evaluar su consistencia con
el ciclo econdmico y la sostenibilidad
fiscal.

Tiene como objetivo fortalecer la
fransparencia e institucionalidad de las
finanzas publicas.

El Consejo Fiscal emite opinidn no
vinculante a través de informes, en las
siguientes materias:

e Lamodificaciony el cumplimiento de
las reglas macrofiscales y de las
reglas fiscales de los Gobiernos
Regionales y Gobiernos locales.

e Las proyecciones macroecondmicas
contempladas en el Marco
Macroecondmico Multianual.

e La evoluciéon de las finanzas publicas
de corto, mediano y largo plazo.

e La metodologia para el cdlculo del
resultado fiscal estructural.
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Variable

Consejo Fiscal Auténomo — Chile

Comité Consultivo de la Regla Fiscal —

Consejo Fiscal - PerU

estructural medidas de
mitigacion.

e Evaluar la sostenibilidad de mediano y
largo plazo de las finanzas publicas y
difundir los resultados de SuUS
evaluaciones.

e Asesorar al Ministerio de Hacienda en las

y proponer

materias  fiscales que este e
encomiende o que tengan relacion son
su objeto.

e Redlizar informes en relacién con los
estudios, y andlisis y otros temas, que se
deben enviar a la Comisibn de
Hacienda de la Cdmara de Diputados.

e Contratar los estudios y asesorias que se
requieran para el cumplimiento de sus

funciones.
e Proponer al Ministro de Hacienda, una
vez al ano, los nombres de los

integrantes de los comités consultivos
del precio del cobre y del PIB tendencial.

Todos los anos, en abril y septiembre, el
Consejo debe exponer un informe sobre el
ejercicio de sus funciones.

El Consejo estd compuesto por 5 miembros,
expertos de reconocido prestigio profesional
o académico en materias fiscales vy
presupuestarias.

El

Colombia

Comité estd conformado por 9

miembros:

Tres decanos de las facultades de
economia de diferentes universidades

El Consejo estd integrado por al menos 3
miembros independientes de
reconocida solvencia moral y amplia
experiencia en materia fiscal, designados

del pais. mediante resolucién suprema
La conformacién del consejo debe estar e Dos consultores de reconocida refrendada por el Ministro de Economia y
representa  por ambos géneros. Son frayectoria. Finanzas. Actualmente, estd compuesto
Composicién designados por el Presidente de la e Dos investigadores de reconocidos por 5 miembros.
Republica. centros de investigacion.

Los consejeros duran cinco ahos en sus
cargos y pueden ser reelegidos solo por un
nuevo periodo consecutivo.

Dos presidentes de las Comisiones
Econdmicas del Congreso de la
Republica.

Selecciéon de los miembros:
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Los miembros del Consejo Fiscal son
designados por un periodo de cuatro
anos prorrogables por un periodo
adicional. El cargo de miembro del
Consejo Fiscal cesa por renuncia o por
falta grave debidamente comprobada.
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Comité Consultivo de la Regla Fiscal —

Consejo Fiscal - PerU

Designacién de
miembros

El presidente del consejo es designado por el
Presidente de la Republica de entre los
miembros del consejo, dura tres anos en el
cargo y puede ser designado para nuevos
periodos.

Al presidente del consejo le corresponde
especialmente las siguientes funciones:

Cumplir y hacer cumplir los acuerdos del
consejo.

Planificar, organizar, dirigir y coordinar el
funcionamiento del Consejo.

Dictar  los reglamentos intfernos
necesarios para el buen funcionamiento
del Consejo.

Contratar al personal del Consejo y
poner término a sus servicios.

Ejecutar los demds actos para el
cumplimiento de los fines del consejo.

Colombia

e Los decanos de la facultad son
elegidos por el Ministro de Hacienda y
Crédito PUblico.

e Los consultores son elegidos en base a
criterios de experiencia y
publicaciones.

e Losinvestigadores son elegidos a partir
de una lista de instituciones elaborada
por la Secretaria Técnica del Comité.

e Los presidentes de las comisiones
econdmicas del Congreso.

El Gobierno Nacional reglamenta la forma
de seleccion de los miembros del comité,
asi como del funcionamiento de este.

Los miembros son nombrados por periodos
de tres anos que se cuentan a partir de la
fecha de designacion del primer comité.

El presidente del Comité Consultivo para la
Regla Fiscal es uno de sus miembros y es
elegido por la mayoria simple entre todos
los miembros para el periodo de un ano.

Las funciones del presidente son:

e Presidir y coordinar las sesiones del
Comité.

e Ejercer larepresentacion del Comité.

e Coordinar con la Secretaria Técnica
del Comité el orden del diay cada una
de las reuniones.

e Avalar y suscribir las actas en que se
recojan las recomendaciones y los
temas discutidos en cada una de las
sesiones del Comité.

e Las demds labores que se requieran
para el correcto ejercicio de las
funciones del Comité.
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El Consejo Fiscal cuenta con una
Secretaria Técnica.

El primer Consejo Fiscal estuvo
conformado por cinco miembros, dos de
los cuales fueron designados por un
periodo de dos afos, otros dos miembros
fueron designados por un periodo de tres
anos, y el Ultimo por un periodo de cuatro
anos. Esto se hizo para garantizar una
renovacién gradual del consejo.

Para la designaciéon de los miembros, el
Ministerio de Economia y Finanzas remite
al Presidente de la Republica la lista de los
candidatos propuestos para integrar el

Consejo Fiscal, de alli el Presidente elije a
los miembros de la comision.

El presidente del consejo es designado
por el Presidente de la Republica. El
presidente del primer Consejo fue la
persona designada para el periodo de
cuatro anos.

Las funciones del presidente son:

e Representar al Consejo Fiscal.

e Velar por el cumplimiento de las
normas que regulan el Consejo.

e Convocar, presidir y diigir las
sesiones.

e Dirigir, supervisar 'y evaluar el
funcionamiento del Consejo Fiscal.

e Aprobarla agenda de las sesiones.

e Emitir voto dirimente en caso de
empate de las sesiones.



CIMIENTOS PARA FORTALECER LA INSTITUCIONALIDAD
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Variable

Consejo Fiscal Auténomo — Chile

Comité Consultivo de la Regla Fiscal —
Colombia

Consejo Fiscal - PerU

Régimen de los
miembros

Recursos
técnicos propios

e Ejercer las demds funciones que le sean
delegadas por el consejo.

El vicepresidente es elegido por el consejo, y
subroga al presidente en caso de que este
se ausente o este inhabilitado para ejercer
sus funciones.

El desempeno de las labores del consejero
serd compatible con el ejercicio profesional
y las labores académicas

El cargo del consejero serd incompatible
con:

Cargos de eleccién popular

Cargos presidenciales o ejecutivo
principal de una entidad financiera

e Cargo de funcionario puUblico, «
excepcién de labores académicas en
universidades estatales

El consejo podrd solicitar la colaboracién de
los distintos érganos del Estado y solicitar
toda la informacién necesaria para el
ejercicio de sus funciones.

Los miembros no tendrdn calidad de
servidores publicos y no se generard
vinculo alguno con el Ministerio de
Hacienda ni derecho al reconocimiento
de salario o de honorarios

La Secretaria Técnica del Comité estard a

cargo de la Direccidon General de Politica

Macroecondmica del MHCP vy  sus

funciones serdn:

e Apoyar el funcionamiento del Comité

e Compilar las estadisticas requeridas
por el Comité para el andlisis de
politica fiscal

e Llevar las actas de las sesiones del
Comité

e Coordinar las sesiones de frabagjo con
las dreas del Ministerio de Hacienda
que correspondan

e Las demds labores que se requieran
para el correcto ejercicio de sus
funciones
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Los miembros devengan un monto
especifico de dinero por concepto de
dieta, por su participacion en las sesiones.

Los miembros del Consejo Fiscal perciben
como mdximo dos dietas al mes, aun
cuando asistan a un niUmero mayor de
sesiones

La Secretaria Técnica del Consejo se

encarga de brindar apoyo técnico vy

administrativo al Consejo Fiscal. Las

funciones de la Secretaria Técnica son:

e Ejecutarlos acuerdos adoptados por
el Consejo Fiscal.

e Elaborar Propuestas en las materias
de competencia del Consejo Fiscal.

e Publicar en el portal institucional los
informes que contengan la opinién
del Consejo Fiscal.

e Citar alas sesiones del Consejo Fiscal
y llevar la agenda de dichas sesiones.

e Llevar y conservar los libros de actas
y acuerdos del Consejo Fiscal.

e Publicar en el portal institucional las
convocatorias a sesiones, asi como
los actas de dichas sesiones,
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Variable

Consejo Fiscal Auténomo — Chile

Comité Consultivo de la Regla Fiscal —

Consejo Fiscal - PerU

Grupos Técnicos Externos

Es funcién del Consejo proponer al Ministro
de Hacienda, una vez al ano, los nombres de
los intfegrantes de los comités consultivos del
precio del cobre y del PIB tendencial

Colombia

Grupos Técnicos Externos

El CCRF cuenta con dos grupos técnicos
externos de frabajo:

1. Grupo Técnico del PIB Potencial,
consta de 5 miembros elegidos por el
Ministro de Hacienda de la lista
elaborada por la Secretaria Técnica

del Comité.
2. Grupo Técnico Minero-Energético,
Recursos consta de 5 miembros elegidos por el
técnicos Ministro de Hacienda y Crédito PUblico
externos de la lista elaborada por la Secretaria

Terminacion/

No podrdn desempenarse como miembros

del Consejo

e Las personas que hayan @ sido
condenadas por delito que merezca

Técnica del Comité.

Estos grupos estardn conformados por
académicos, expertos y consultores de
reconocida trayectoria.

Los miembros de los grupos técnicos
externos son nombrados por periodos de
tres afos que empiezan a contarse a partir
de la fecha de designacién de estos.

El decreto no contempla sanciones por
faltas graves ni cuando los miembros
deben ser inhabilitados

senalando expresamente los
acuerdos del Consejo Fiscal.
e Llevar la gestiobn administrativa del

Consejo Fiscal.

La direccidon de Estudios Macrofiscales es
el dérgano encargado de apoyar
técnicamente al Consejo Fiscal en el
cumplimiento de sus funciones. Depende
de la Secretaria Técnica y estd a cargo
del director de Estudios Macrofiscales.

El cargo de miembro del Consejo Fiscal
cesa por vencimiento del plazo de
designacion, por renuncia, o por falta
grave debidamente comprobada que

Sanciones/ ) S ~ Ly -
" inhabilitacion para desempenar cargos cuente con resolucion  firme o
Inhabilidades g . . .
. publicos consentida, debiendo emitirse para tal
del periodo los . -
miembros e Las personas que tengan dependencia efecto la Resoluciéon Suprema

de sustancias o drogas ilegales
Los miembros del consejo autébnomo
cesaran en sus funciones por:
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correspondiente.
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Variable

Consejo Fiscal Auténomo — Chile

Comité Consultivo de la Regla Fiscal —

Consejo Fiscal - PerU

Recursos
financieros

Frecuencia de
las sesiones

e Expiracion del plazo por el que fueron
nombrados

e Renuncia presentada al Presidente de la
Republica por intermedio del Ministro de
Hacienda

e Superveniencia de alguna causa de
inhabilidad

e Faltas graves al cumplimiento de las

obligaciones como miembros del
consejo
Los miembros no podrdn  divulgar

informacidén que no haya sido publicada
acuerdo a las formas y procedimientos
establecidos en el reglamento. La infraccion
de esta obligacion o el uso por parte de los
consejeros, en beneficio propio o gjeno, de
la informacion reservada, serdin sancionados
El patrimonio del Consejo estard formado
por
e El aporte que contemple anualmente la
Ley de Presupuesto del Sector PUblico
e Los recursos que le otorguen las
asignaciones especiales

Colombia

El Comité se reunird al menos dos veces all
ano, y tfodas las sesiones extraordinarias
que sean convocadas por su presidente, el
Ministro de Hacienda o la mayoria de los
miembros.

Pueden desarrollarse de forma presencial o
virtual.

El Ministro de Hacienda podrd asistir a las
reuniones cuando asi lo considere.
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Se consideran faltas graves aquellas que
se encuentren tipificadas como fales en
la normatividad vigente.

La implementacion y funcionamiento del
Consejo Fiscal se financia con cargo al
presupuesto institucional del Ministerio de
Economia y Finanzas, sin demandar
recursos adicionales al Tesoro Publico.

El Consejo sesiona de forma ordinaria por
lo menos una vez al mes, debe ser
convocada por la Presidencia.

Las sesiones son presenciales y en casos
extraordinarios, solo dos miembros
pueden acreditar su participaciéon de
manera virtual.
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A2. Produccion de estadisticas en el mundo

Los ministerios de economia o finanzas, los bancos centrales, y las instituciones nacionales de
estadisticas (INE) son las entidades que usualmente tienen a cargo producir y publicar oficialmente
estadisticas fiscales. De una muestra de 178 paises, de los cuales 75 se encontr6 informacion sobre
las instituciones encargadas de la produccion de estas estadisticas, se encuentra que en el 55% de los
paises, las INE producen las estadisticas, en el 43% es el ministerio de finanzas y tan solo en el 3%

restante es el banco central.

A3. Generacion de estadisticas de finanzas piblicas en el mundo

0 "
e
[ 4
; “ INE
\ A

B Ministerio de Finanzas
N " Banco Central

’ Sin datos

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos registrados en paginas web de los diferentes paises. Con ayuda de
www.mapinseconds.com.

Entidad NUmero

Instituto Nacional de Estadistica (INE) 41
Ministerio de Finanzas 32

Banco Central 2

Total 75

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos recopilados proporcionados por los distintos paises en sus paginas web.

En las misiones de asistencia técnica del FMI a paises en vias de desarrollo y en linea con la
implementacion de la metodologia del Manual de Finanzas Pablicas 2001, para la generacion de un
marco analitico y metodologico relevante en la producciéon de estadisticas de calidad, se recomienda
que ademas de tener una entidad especifica encargada de las estadisticas fiscales, es preferible que la
misma corresponda al Ministerio de finanzas dado que controla una parte significativa de los insumos

para la construccion de cifras e informes (FMI, 2011).
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