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LA SosTENIBILIDAD DE LA PoLiTicA FiscaL DE BOGOTA,
2008-2020

Erick Céspedes Randel

¢Puede una economia seguir con su politica fiscal actudtatgne incre-
mentar la tasa de tributacion o reducir el gasto? ¢Cual esséb gue no
amenaza la sostenibilidad de la politica fiscal? ¢ Estanradgbajo de este
gasto? Con estos interrogantes, Blanchard (1990) codstmuyndicador
gue hace parte de un conjunto mas amplio de indicadoresefiscahoura-
qui, Hagemann y Sartor (1990), Gramlich (1990) y Blanch&8®0Q) mues-
tran que la literatura sobre los indicadores fiscales recogio aspectos de
la politica fiscal: 1)el comportamiento de la deud2) la demanda agrega-
da, 3) la eficiencia microecondémica 4) la discrecionalidad de la politica
fiscal. En este articulo se trataran sélo los dos primeros.
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El indicador de sostenibilidad fiscal de Blanchard (1990)nite dar un
diagnostico sobrel comportamiento de la deuds lo que es lo mismo, la
sostenibilidad de la politica fiscal, a través de un indicadtativamente
simple. Por otra parte, el andlisis tedemanda agregadaormalmente
nos enfrenta a un dilema debido a que la teoria del ciclo deléade An-
do y Modigliani (1963), la hipétesis de ingreso permanergd-dedman
(1958) y la equivalencia Ricardiana de Barro (1974) sondoedribucio-
nes importantes acerca de la teoria del consumo que sugeseiados
diferentes en cuanto al efecto de la politica fiscal en la demagrega-
da. Sin embargo, este dilema se resuelve —para el caso d@edtueste
articulo— recurriendo a simplificaciones analiticas y atletlo de consumo
de Blanchard (1985). Asi pues, Blanchard (1990, 1985) sorefarencias
fundamentales del andlisis que se propone aqui.

Este articulo esta organizado en seis secciones. En larprgeéhace una
descripcion formal del indicador de sostenibilidad fis@aBianchard. En
la siguiente se propone un indicador para evaluar si ladtasia futura
de una politica fiscal esta dentro de las posibles trayest@astenibles y
se plantea la pregunta de ¢cuanto gasto adicional es pos#lizar sin
comprometer la sostenibilidad fiscal? En el apartado trevaiéa la sos-
tenibilidad fiscal de Bogota. En la seccion cuatro se reairreodelo de
consumo de Blanchard (1985) para analizar los efectos daiteca fiscal
sobre la demanda agregada a través del indicador de impscah fEn la
quinta parte, considerando ciertos supuestos, se hacdautocdel nivel
de deuda y de inversién éptima que es sostenible y que, adeatésace
las restricciones legales establecidas por la Ley 358 dé. 10@&almente,
en la sexta seccion aparecen las conclusiones.

EL INDICADOR DE SOSTENIBILIDAD FISCAL

De acuerdo con Chaves (2003) se puede decir que en la Iierddulos
andlisis de sostenibilidad fiscal hay basicamente dos fodeaproxima-
cion al problema. La primera consiste en utilizar la infocida pasada
de la politica fiscal para evaluar si la trayectoria es ctersis 0 no con
una trayectoria sostenible. En este enfoque se utiliza éostrmmental las
técnicas econométricas. Desde esta aproximacion se draoutss traba-
jos de Hamilton y Flavin (1986), Wilcox (1989), Trehan y Wal4988),

Buiter y Patel (1992) y Bohn (1995); analizando el caso d®Qbia, los

de Carrasquilla y Salazar (1992), Moreno (1996) y Chave83Rg@ara el
caso de Bogotéa aun no hay trabajos.
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La segunda analiza la sostenibilidad a partir de la ecuatgdocomporta-
miento de la deuda, sin utilizar la informacién pasada corsomo directo
para la investigacion. Asi, el objetivo es evaluar si achegite o en el futu-
ro la politica fiscal es coherente con una politica fiscaksisle. Los insu-

mos para estos analisis son los datos actuales y las progesab posibles
escenarios sobre el comportamiento de la politica fiscalestm sentido,
resolviendo preguntas diferentes, estan los trabajos atecBard (1990) y
Pasinetti (1998); para el caso practico de Colombia estadddCroce, Da
Costa y Juan-Ramon (2002) y Barreto (2002); y para el de Bdgestde

Echeverri (2007) y la Contraloria de Bogota (2006).

A pesar de las diversas formas de aproximarse al problenaststenibi-
lidad fiscal, esta seccion se basa en el indicador de sosittarbfiscal de
Blanchard (1996) debido a que permitira responder preguntas de gran re-
levancia préctica: ¢ puede Bogota seguir con su political f&tual, tendra
que incrementar la tasa de tributacion o reducir el gastafalé&s el gasto
gque no amenaza la sostenibilidad de las finanzas de la ciyBuafjota esta
por debajo de este gasto? Ademas, ¢ si Bogota se encuentra eayecto-
ria de politica fiscal sostenible cuanto de gasto adicionabsible realizar
sin comprometer la sostenibilidad fiscal? ¢ Si la capitainseentra fuera
de la region de las posibles trayectorias de politica fiszstesible cuan-
to habria que reducir el gasto o cuanto tendria que aumentaiputacion
para situarse en la trayectoria sostenible?

El concepto de sostenibilidad fiscal

La identidad contable fundamental sobre el comportamidetta deuda
sefala que el crecimiento de la deuda debe ser igual al ¢é#fioiario mas
el pago de intereses. Por lo tanto, la ecuacion del compmtaonde la
deuda es:

Bit1 — By = D1 + 141 By = G + Hypy — Ty + 11 By (1)

dondet denota el tiempoB es la deuda(y + H es el gasto del gobierfp
T son los ingresos del gobiernd, = G + H — T es el déficit primario y-
es la tasa de interés; todas las variables anteriores estarmenos reales.

2Blanchard (1990) elabord el indicador en tiempo continuesierando constante la
tasa de interés y de crecimiento del producto. Aqui se deksaé en detalle la version
en tiempo discreto para tasa de interés y de crecimientadélipto variable.

3Para efectos del andlisis practico aplicado a Bogota, ékeva detallado méas adelante,
G seré el gasto de inversion en formacion bruta de capitalsera entendido como los
gastos que no son de formacion bruta de capital.
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Si se divide la ecuacion (1) por el producto, puede obtenerse

1+ Tt+1>
1401
2)

donde#; es la tasa de crecimiento del producto y las variables ensminu
las se asocian a las mismas variables de la ecuacién (1)apera como
proporcion del producto.

14741

bip1 = dy1 +
t+1 t+1 <1 +9t+1

> by = gir1 +hip1 — 141 + (

De la ecuacion (2) es posible ver quersi< 6;, entonces la deuda tien-
de a reducirse como proporcion del producto sin que se hagaerado
superavits primarids Asi que, siempre que, < 6, el gobierno podria
permanecer con déficit primario, pagando deuda con nuewdadésta si-
tuacion es conocida en la literatura como un juego de Poszimportante
resaltar quer; < 6, en ciertos paises y ciertos periodos, no ha sido una
situacion descabellada, es el caso de algunas nacionésaass{&génor y
Montiel 2000, 175).

Asi mismo, en el modelo de Diamond (1965) se puede mostraunae
tasa de interés inferior a la tasa de crecimiento del progdsetasocia a una
situacion en la que el capital del estado estacionario exakdke la regla de
oro. Lo cual quiere decir que la situacion no es éptima det®akn este
caso se dice que la economia es dinAmicamente ineficiengd, (Aankiw,
Summers, y Zeckhauser, 1989). En el modelo de Diamond, seeajue
esta situacion puede tenerse en el estado estacionarito &al, r; < 6,
tedricamente tampoco es una situacion descabellada.

Se supondra una economia dindmicamente eficiente 6,), debido a que
en caso contrario “el gobierno no enfrenta una restriccésodtenibilidad”
(Blanchard 1990, 22).

Para encontrar la expresion formal asociada a la sostdaithitie la politica
fiscal se define:

sit>1

1, sit=0

Conceptualmente el operadep ! cumple la tarea de traer a valor presente
y expresar esa cantidad como proporcion del producto deiradial, y

“Note que de acuerdo con las definiciones previamente exgsy@stiste superavit pri-
mario sid < 0.
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algebraicamente cumple una funcion analoga a la del faategrante en
ecuaciones diferenciales. Al multiplicar la ecuacion (@) @;}1 se tiene
que:

b10;)) = di1©0,Y + bO; ! 3)
Si se definey, == b,0; ' — b110,};, se vera qué_;° \ a; es una serie

telescopica, entonces la seli€;” \ a; converge si y s6lo si la sucesion
{b:©; 1} converge, en cuyo caso:

Z ar = by — tlirglo bt®[l = Z(_dt+1)@;&-ll (4)
t=N t=N

Se dira que la politica fisca{ g:, ht, 7 12 .1, D) €S sostenible sila suce-

sion de deuda asociadd, }i° v, |, €s convergente. Se asume aye- 0y,

debido a que se considera una economia donde el gobierrentenfrna

restriccion de sostenibilidad, por lo tan}kﬁm ©;! = 0. En consecuencia,
—00

si la politica fiscal es sostenible, se tiene 9[1& b0, = 0. Asi que, en

—00
virtud de la ecuacion (4):

o o

bvO =D (—diy1) O = > (—d)©;! (5)

t=N t=N+1

Si N = 0, llegamos a la expresion formal de la sostenibilidad de whia p
tica fiscal:

t=00

bo=> (—d)O;" 6)
t=1
La ecuacion (6) indica que para que una politica fiscal searsbke, en
un horizonte infinito, se requiere que el valor presente desigperavits
primarios(—d) se iguale al nivel inicial de deudg.

Indicador teérico de sostenibilidad fiscal

Suponga que se conocen las trayectoriag ylde h. El objetivo es encon-
trar una trayectoria de politica fiscal sostenible con usa tk tributacion
constante. Esta tasa se denominara tasa de tributaciéradetBrdr*.

Bajo condiciones especificas, la tasa de tributacién catespaiede encon-
trar justificacion como una trayectoria éptima en una ecdaaionde el
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objetivo del planeador central es minimizar las distorsgasociadas a la
recaudacion impositiva (Barro, 1979). En la literaturaaéasa se conoce
comotax smoothing Sin embargo, ldax smoothingno es un resultado
general como trayectoria 6ptima (Blanchard y Fischer 1989). Pero, el
interés de la tasa de tributacién de Blanchard no es asgtiaruna tra-
yectoria 6ptima, sino construir un indicador que dé lucésesana politica
fiscal que puede ser insostenible.

De la ecuacion (6) encontramos la tasa de tributacion decBéad:

t=00
bo+ > (g +he)O; !
* =1
T = tt:oo (7)
> et
=1

De manera analoga se encuentra la tasa de gasto constargargotiza
que la politica fiscal sea sostenible, es decir, la tasa de dasBlanchard:
t=o00 1

> (= h)O; " —bo
t=1
g = — (8)

t=00 1
>, OF
t=1

Las expresiones* — 7y y g* — g; son los indicadores de sostenibilidad fiscal
de Blanchard. Asi, es posible analizar la sostenibilida@fide dos formas.
La primera consideraria como variable de control a la palitie gasto, de
tal forma que si* — g; es negativo de manera persistente, entoncps-el
licy makerdeberia reducir el gasto para garantizar que la political fiea
sostenible. En caso de que no sea posible llevar el gastelasinferiores
a los deg*, la sostenibilidad de la politica fiscal estaria comprodaetLa
segunda consideraria como variable de control a la politicataria, asi
quet* — 7 positivo de manera persistente indica la necesidad denecre
tar los ingresos tributarios en algiin momento del futureo [3& el policy
makerno puede incrementarpor encima de*, entonces la sostenibilidad
de la politica fiscal esta en riesgo (Blanchard 1990).

Indicador de sostenibilidad fiscal en un horizonte finito

Los indicadores de las ecuaciones (7) y (8) son interesdetete el punto
de vista tedrico, sin embargo, no pueden ser construidasaelque re-
quieren predicciones dgy,, h;, 7.} ad infinitum Esto no debe ser raz6n de
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desmotivacion porque Blanchard (1990) definié sosteddulifiscal para
un horizonte finito en un analisis de tiempo continuo, casrsiddo cons-
tante la tasa de interés y la tasa de crecimiento del produstd que,
introduciendo pequefas variaciones metodoldgicas, sgepefinir el in-
dicador de sostenibilidad en tiempo discreto, para un gerée tiempo
finito, considerando posibles variaciones intertempesrdéeela tasa de inte-
rés y de crecimiento del producto.

En Broda y Weinstein (2004) y Talvi y Végh (2000) se puederoetiar
versiones en tiempo discreto del indicador de sostenddlide Blanchard
para un horizonte finito; pero estas versiones, de la mismafque Blan-
chard (1990), y a diferencia de la que se presenta en estalarthisumen
gue la tasa de interés y de crecimiento econémico son céestaksi que,
en términos algebraicos, la diferencia del indicador qupresenta aqui,
frente a las otras versiones en tiempo discreto, es el opeesd .

Para construir el indicador de sostenibilidad fiscal en akbate finito se
escribe la ecuacion (6) de la siguiente forma:

N

bo=> —(g+h—1h)0; "+ Y (~d)e;" 9)
t=1 t=N+1

Reemplazando (5) en (9) se obtiene:

N
bo =Y —(gt+h —78)O; " + O} (10)

t=1

Bajo estas condiciones se defirfecomo la tasa de tributacion que permite
queby = by; entonces de (10) se obtiene la tasa de tributacion de Blan-
chard en tiempo discreto para un horizonte finito, con tasatdess y de
crecimiento del producto variable; y con razonamiento@gwke encuen-

tra la tasa de gasto de Blanchard:

N
S (gt + h)O; ! +bo(1— Oy))
t=1

= N (12)
> 6!
=1
(Tt + ht)@;l + bo(l — @El)
gn = ¥ 12)
> 6!
=1

M=

3
Il
—
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Los indicadores de Blanchard; — 7y g5 — g se interpretan de manera
similar a los asociado a (7) y (8), y se puede ver (tig, g5 ) tiende a
(7*, g*) cuandoN tiende a infinito.

Para que una politica fiscal sea sostenible, dada por unsiGuce gasto y
un valor inicial de la deuda, existen mdltiples trayectda tributacién que
permiten asegurar sostenibilidad fiscal, una de ellas asdade tributacion
constante (tasa de tributacion de Blanchard). Entoncestrilnutacion que
esta persistentemente por debajo de la tasa de Blanchardagasiobre una
politica fiscal que no podra cumplir con sus obligacionesréig. No obs-
tante, no seguir la trayectoria constante dada por las tesBfanchard no
implica insostenibilidad fiscal; es decir, la tasa de tabidgn de Blanchard
es una condicion suficiente, pero no necesaria para la #ubtea. Por
ejemplo, es posible tener una trayectoria de impuestos lquiénaipio se
sitla por debajo de la tasa sostenible, pero después sepdsi@mcima,
de tal forma que la politica fiscal puede ser sostenible, arpksno haber
seguido la trayectoria constante de la tasa de Blanchard.

Por tal razon, se construira un indicador que proporcioneic@mnes nece-
sarias y suficientes para la sostenibilidad. Es decir, #®elea un indica-
dor que diga si la trayectoria que seguira en el futuro ldtipalfiscal esta
dentro de las posibles trayectorias sostenibles.

INDICADOR PROPUESTO PARA EVALUAR LA
SOSTENIBILIDAD DE UNA POLITICA FISCAL

Se plantea que una politica fis¢&b;, by, 7}, bo) €s sostenible siy s6lo
siby < by. Entonces, de acuerdo con (10), (11) y (12) es posible deeir g
una politica fiscal{g;, ks, ¢}, , bo) €s sostenible siy sélo si las siguientes
desigualdades se tienen:

N N

dortnz= () et (13)
t=1 t=1

N N
> o lg < () et (14)
t=1 t=1

De la ecuacion (11) y (12) se puede ver que (13) ocurre si ysséetiene
(14), asi que para evaluar la sostenibilidad de una pofiscal especifica
basta utilizar (13) 6 (14), pero no necesariamente ambatnégs, una
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politica fiscal es sostenible si y sdlo si la politica fiscéikéace (15).

N N
> ©;'n > H, donder; € [0,1]y H =75 Y _©;" (15)
t=1 t=1

llustracion sencilla: N=2

En lo que sigue se ilustrara el caso de una economia con dod@gy esto
ayudard mas adelante a extraer conclusiones que se cumgidirdanera
general.

GRAFICA 1.
ILUSTRACION N=2

i

"“““:{I+rn }
A8,
Fuente: elaboracion propia.

Si N =2y by = by, entonces la inecuacion (13) se satisface con igualdad,
luego la expresién analitica de esta region esté dada porilos, } tal que:

_ _ 147r -1 147r 14+7r -t
1 2

= :H
O+ Oy <1+01>1 + Kl+el> <1+01)] 2

Dicho de otra forma,

Y — H 1+7r 1+7ry B 1+7ry -
2 1+6,) \1+6, 1+6,) "
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La Gréfica 1 muestra que 8i = 2, entonces cualquier secuencia de tasa
de tributacién que esté en la linea oscura harégue by.

Ahora, en la region que esta por encima de la linea oscuraais en el
area sombreada, no habra problemas de insostenibilidad Yisa deuda
al final del periodo sera menor que la del momento inieiak: by; en
términos mas precisos la expresion estd dada pdrios, } tal que:

L+rm\ (14 1+7
H -
Ehs [(1+91> <1+92)} (1+62> n

Esto significa que la trayectoria de tributacion es mayorlguequerida
para asegurar la sostenibilidad fiscal o que se podriaaealizgasto mayor
sin comprometerla. Es decir, esta situaciéon sefialaréhgyain espacio
para gasto adicional

La regién donde la politica fiscal no es sostenible esta septada por el
area que se encuentra debajo de la linea oscura. En esta tggidby y
las trayectorias insostenibles estan dada<{parr } tal que:

14+7r 14179 1417ro
H _ (22
T2 [<1+91> <1+92>} <1+62>T1

Esto indica que la trayectoria de tributacién no es sufieigatra asegurar
sostenibilidad fiscal o que la politica futura de gasto nmstesible y, por
tanto, habria que reducir el gasto o incrementar los impaest

En la Grafica 1 es posible ver que la tasa de tributacion decBtad esta
dada por la interseccion de la lineadegrados con la rectsyy = by. En
consecuencia, es claro que la tasa de tributacion sostatétBlanchard es
un caso particular dentro de las posibles trayectoriagsibits: es el caso
de la trayectoria de tributacion constante.

Andlisis del casoh, = by y del caso generaby = by

Cuando la tasa de interés es mayor que la tasa de crecim@moraico, la

pendiente en valor absoluto de la relsta= b, es(}igg) > 1. Esto sefala
que la tasa marginal de sustitucion entre impuestos pessenimpuestos
futuros es mayor que 1. Por lo tanto, en este caso, para garama tra-

yectoria de impuestos sostenible, una reduccion de losastps presentes
en unl% implicara un aumento de mas dé& en los impuestos futuros

como proporcion del producto.
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En este sentido, cuandg; = by para unN cualquiera, de (15) se puede
mostrar que la relacién de intercambio entre impuestoeptes e impues-
tos futuros es:

Hi 1+7"k N )
or, ;! =1\ 1+ 6, N o
— Lo = — = , paraj > i (16)
O () Il v,

14 6
Luego, siry > 6 para todok = 1,...,N, entonces la tasa marginal
sustitucion entre impuestos para dos momentos del tigpé conj > i
i1
es [ —k 1,
k=it1 1+ Ok

Espacio para gasto adicional

¢En una trayectoria de politica fiscal sostenible cuantto gaicional es
posible realizar sin comprometer la sostenibilidad fiscgfFriera de la re-
gion de las posibles trayectorias de politica fiscal sdskemuanto habria
gue reducir el gasto o aumentar la tasa de tributacion pararse en la
trayectoria sostenible?

Para responder estas preguntas conS|deré]que bo, esto es: una politica
fiscal, tal quezt 107 g < Hy SN 07 ' > H, en las cualed] =
gN Zt 1@ YH =1y Pl | @ L Luego existen unog; y ¢ tal que

SN 07 Mg+ ¢) = Hy SN 07 (7 +) = H, dondep; y ¢ son las
trayectorlas gasto adicional y reducmon de impuestopemivamente.

Reorganizando términos se obtiene:

N ~ N
> 0o =H- Z@t_lgt 17)
t=1

N

Z@tlgt H— Z@ T (18)

Se ha dicho que el operadér; ! cumple la tarea de traer a valor presente
y expresar esa cantidad como proporcion del producto delredial. A
partir de las ecuaciones (17) y (18), el siguiente razon@imisefiala los
cambios en la politica fiscal qen posibles o necesarigsaidos a valor
presente y expresados como proporcion del producto del mtonero):
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s Si Z{l 16, L, es positivo, entonces éste se interpreta cehgasto
adicional maximoque esposiblerealizar sin incurrir en problemas
de insostenibilidad fiscal. En caso de que sea negativoespiatara
comola minima reduccién del gastque esnecesariapara que la
politica fiscal sea sostenible.

» SiY N 0, es negativo, entonces éste se interpreta clanme-
ducciéon maxima de la tributaciégue esposibletener sin incurrir
problemas de insostenibilidad fiscal. Si es positivo, serfmeta co-
mo el incremento minimo de la tributaci@ue esecesarigara que
la politica fiscal sea sostenible.

De las ecuaciones (11), (12), (17) y (18) se puede mostraﬁﬁﬁ@ 0; Ly,

= — Zf;l O; ;. Luego, para efectos practicos solo interesa encontrar
SV 07 0 6N 071, y hacer las correspondientes interpretaciones
ya sefaladas segun sea el caso.

CASO DE ESTUDIO:  ANALISIS DE
SOSTENIBILIDAD DE LA POLITICA FISCAL DE
BOGOTA

Para calcular la tasa de tributacion de Blanchard para Bagghecesario
tener una proyeccion de la trayectoria futura de la polftazal y el valor
inicial de la deuda. Para tal propésito se tomaron las paigees que
aparecen en el Anexo 2 y el valor de la deuda en el 2007, el qualade
a2,8% del PIB de 2007. Teniendo ya la trayectoria de la politicaafigc
la participacion de la deuda como proporcion del PIB en el 20y, es
pertinente preguntarse si la ciudad esta por debajo o panarue la tasa
de tributaciéon constante® que asegura una politica fiscal sostenible.

Las tasas de Blanchard dadas por las ecuaciones (11) y ¢h2), s
Tn = 0.039y g = 0.012

En este case denota la tributacién como proporcion del PIB genota el
gasto de inversion en formacion bruta de capital como poifodel PIB.

Como se observa en la Gréfica 2 la tasa de tributacion pralgeeista por
encima de la tributacion de Blanchard durante todo el perétedanalisis.
Asi mismo, se puede ver en la Grafica 3 que la tasa de invenngrgiada
se sitla por debajo de la tasa de inversion sostenible delizleh
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Lo anterior sugiere que la politica fiscal es sostenible yspiespera es-
tar en una trayectoria de tributaciéptal queby < by, es decir, tal que
SV .07 > H, dondeH = 0.039.Y , ©;!. Ahora bien, siguiendo

la ecuacion (18) y haciendo el céalculo correspondientensaemtra que

H - Zi\’:l O; '7; = —0.0413 < 0; esto significa quéa reducciéon maxima

de la tributaciéntraida a valor presente y expresada como proporcion del
producto del afio 2007 e8;0413.

GRAFICA 2.
TASA DE TRIBUTACION PROYECTADA VS TASA TRIBUTACION SOSTE-

NIBLE DE BLANCHARD (PROPORCION DEL PIB DE BOGOTA)
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GRAFICO 3.
TASA DE INVERSION PROYECTADA VS TASA INVERSION SOSTENIBLE

DE BLANCHARD (PROPORCION DEL PIB DE BOGOTA)
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Esto quiere decir que la inversion proyectada no excederadasion sos-
tenible y, ademas, hay espacio para imarsion adicionalde 4, 13 % del
PIB de 2007 que pudo haber sido ejecutada en el 2007, sinagensos-
tenibilidad fiscal, pero sin dejar mas espacio para inveradicional en el
futuro; esto equivale a 3,4 billones de pesos de 2007.

No obstante, esperar un afio y realizar una inversion que ajj@spacio
para inversion adicional en el 2008, hubiera permitido ust@de4, 2 %
del PIB de 2008, esto equivale a 3.5 billones de pesos de Pao@l forma
gue entre mas se espere, mas inversion adicional es pceslitear.

Para entender los resultados sefialados en los parrafo®@asees impor-
tarte recordar que cuando se agota todo el espacio de tweadicional

: oT; J 1
se tiene quéy = by, entoncesj =— ]I +Tk, paraj > i (ver
Ti p=it1 1+ Ok
L or;  0gj L
ecuacion (16)). Pero de (17) y (18) se llega a %&é = paraj > i.
T 0gi
g, Jo1 -
Luego, 9i _ + 7 paraj > . Utilizando los datos del Anexo
9gi k=it1 1+ 0k
R Y A . ‘g
2 se puede mostrar qug | > 1. Lo cual implica que la inversion
k—it1 1+ O

adicional gastada en su totalidad en el afes una funcion creciente de
t. En otras palabras, entre mas se espere para efectuar isibnyenas
inversion se puede realizar. De manera mas general se peeidejge una
distribucion de la inversion menos concentrada en los af@ssproximos
permitird una mayor inversién acumulada.

EL INDICADOR DE IMPACTO FISCAL

¢ Si no se consideran las distorsiones causadas por losstopuqué im-
pacto tendra la politica fiscal sobre la demanda agregada®digador
de impacto fiscal propone responder esta pregunta, fuerdisdn en
Blanchard (1985) y conceptualizado en Chouragual., (1990), Gramlich
(1990) y Blanchard (1990).

En esta seccion se utilizara el indicador de impacto fisaa phordar el
caso de Bogota. No obstante, antes de empezar el andlisigldaldor se
considerard la politica fiscal que se ajusta al caso de esiadiste articulo,
en la cual eposiblerealizar ungasto adicionalsin incurrir en problemas
de insostenibilidad fiscal.
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Espacio para gasto adicional y la restriccion presupuestaa®

La politica fiscal es sostenible durante el peri¢tda + 1,..., N} siempre

y cuandoby < b;. Siby < by es posible tener un gasto adicional en el
periodot,t+1,..., N que no compromete la sostenibilidad; en cuyo caso,
existe una funcion

i >0si je{t,t+1,...,N .
(pj:{ff jeftt+ },fj>0paraalgum

0 en otro caso
tal que
e S
1+06;
by = —
= l(Ts (9s +¢s)) H <1+n> (19)
S=t+1 i=t+1

Se observa que (19) se puede expresar en niveles como:

B > T, Gg I's S 146;
Bt _ Z S _ S " S H + 0; (20)
Y . S S S ) 1+
) S=tHLl Yy ] (1+6y) Ye I (14+060;) Yi I (1+6;) i=t+1
i=t+4+1 i=t+4+1 i=t+1

Luego, de (20) se puede decir que (19) equivale a:

o) S
1
Bi= Y |(Ts—(Gs+Ts) [] <1+7"->
S=t+1 i=t+1 '

En consecuencia, cuando sea posible aumentar el gastorgimaoeter la
sostenibilidad fiscal la siguiente desigualdad se tendra:

S
B; < Z Ts—GS H <1i7“>

S=t+1 i=t+1

(21)

Esta desigualdad sefiala la existencia de una politica éiesdalcual el valor
presente de los superavits primarios futuros es supenivellde deuda en
el presente.

Por su parte, la restriccion de sostenibilidad o, lo que esismno, la res-
triccion presupuestaria del gobierno, es

S
B; < Z (Ts —Gs) [] <1+1r.>

S=t+1 i=t+1

(22)

SPor simplicidad, en el anélisis que se presenta a contitwase asumira que solo existe
una clase de gasto denotado phr
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Normalmente se asume que la politica fiscal satisface (22)gualdad.
Considerar la posibilidad de una politica fiscal como (249itionalmen-
te no ha sido de interés, quiza por ser estimada como unaisitusub-
Optima; no obstante, en la practica es totalmente plaugipbra el propo-
sito de este articulo es de gran importancia.

Las anteriores consideraciones seran Utiles para conréosl posibles
efectos de la politica fiscal sobre la demanda agregada. u&si @ con-
tinuacién se definira el indicador de impacto fiscal, el ceguiere de un
abordaje tedrico —a diferencia del indicador de sosteddullfiscal que solo
recoge identidades contables.

Construccion del indicador de impacto fiscal

Para construir el indicador de impacto fiscal Blanchard §)@8ume una
economia con horizonte infinito con un nimero grande de tehde agen-
tes y una poblacion constante normalizada en la cual cada agente tiene
una probabilidad de mueriey maximiza el valor esperado del flujo inter-
temporal de la utilidad con una tasa de descuensujeto a una restriccion
presupuestaria dindmica. Asi, el problema es maximizar

0 S 1
By \n(Co) + Y n(Cs) ] <1+%>

S=t+1 v=t+1

(23)

dondeC denota consumo ¥ es el factor de descuento.

Si la Unica fuente de incertidumbre es el momento de la muset@ue-
de mostrar que dada una probabilidad constante de muekéefuncién
objetivo (23) es equivalente a:

) S
m(C)+ Y m(@s) [] ( 114:;1 ) (24)

S=t+1 v=

La restriccion dindmica es:

1-p
No obstante, la solucidon debe ser aquella que satisfaganidicddn de
transversalidadlim Bs2s = 0; por lo tanto, la restriccién del problema
§—00

sera;

1
QSZ< +TS>QS1+Y5—CS—TS

v (T ) = S+ T x0 - @)
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Ys, Ts y g denotan ingreso, impuestos y riqueza financiera, respectiv
mente. La riqueza financiera esta formada por la deuda d&rgolB; y
por los demés activos de la econonifa Para simplificar la notacion se
definen los siguientes operadores:

1 .
- sij>t j (1_p> .
J Slj >t
Bi=< Il (1+m) , = y:lll L+
v=itl 1 sij=t
1 sij=t J

De esta manera, la funcién objetivo dada por (24) se puedibiesomo

o0
>~ In(Cs)ns. Y de resolver el problema de maximizadiGe encuentra:
S=t

[ -1 0o
" (Z "S> KZ(YS - -p><“ﬂs> + (15 ) o
S=t

S=t
(26)

El indicador de impacto fiscal surge de remplazar la funcawsamo en la
demanda agregada y de agrupar los términos asociados dtieapiigcal.
Se considerara que la demanda agregada en el momesnitgual al ingreso
Y;. Luego, el indicador de impacto fiscal es:

o (5n) (322 (im0 o)

(50

El indicador de impacto fiscal muestra el efecto que tienelkiga fiscal

sobre la demanda agregada. De tal forma que, la trayecwiiapgliestos
afecta negativamente a la demanda agregada en el presamtrasmque la
deuda junto con el gasto influyen de manera positiva. No otestal efecto
final de una politica fiscal especifica dependera de los p&n@sne

& =

(27)

®La funcién de consumo derivada por Blanchard (1985) fuerdalieda con considera-
ciones de tiempo continuo. Es Evans (1988) el primero eribéisen tiempo discreto
la funcién de consumo de Blanchard.
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¢ Qué efecto tiene sobre la demanda agregada, el consumigydaa hu-

mand un incremento del gasto financiado con impuestos contemgosa
y qué efecto una financiacion via deuda? La respuesta a eglanpe apa-
rece en los dos casos de analisis que se presentan a coidimuac

Casol: gasto adicional transitorio con presupuesto equilrado

Un gasto adicional transitorio en el momentdinanciado con un incre-
o0

mento contemporaneo de los impuestos, implicadftie= d (Z Ts(1—
5=t

p)S*tﬁs) = dT;. En este orden de ideas, de acuerdo con (27) el impacto
sobre la demanda agregada del incremento en el gasto seria:

dG; + (i m) B {—d (f Ts(1— p)S_tﬁsﬂ

S=t

(5

No obstante, el ingreso disponible no se altera debido alfue dY; =
d&;, por lo cual, tampoco lo hace la riqueza humana. Asi, el conswo se
madifica por esta politica fiscal.

d¢ = —dG, (28)

Caso 2: gasto adicional transitorio financiado con deuda

Ahora, si el gasto adicional en el momerites financiado con deuda y
no con impuestos contemporaneds&:{ = dB; y d1; = 0) y si, ademas,
la ecuacion (22) seatisface con igualdage tendra qied> %, dTsBs =

S %1 dTsBs = dGy; luego Y%, dTs(1 — p)S~'8g < dGy. De esta
manera:

dGy — (325, m’)_l Zgo:t dTs(1 — p)s_tﬁS
1- (Zzoit 771')_1
con desigualdad estricta si y solgsi> 0. En consecuencia, cuangda> 0,

el gasto financiado con deuda tiene un efecto superior sabderhanda
agregada al que se obtiene con una financiacién via impuestos

d¢, = >dG,  (29)

’La riqueza humana de una economia es el valor presente debindisponible espera-
do:

[e ]

> (Vs = Ts)(1—p)°'Bs.

S=t
8Note que la deuda en el mometite- 1 esta dada, por tantdB;_; = 0.
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Se ha dicho qug es la probabilidad de muerte de los agentes, entonces, Si
p = 0 se habla de agentes inmortales que, para efectos analfize®n
diferentes de los de Barro (1974). i85 0, entonces (29) se satisface con
igualdad; asi pues, el efecto es idéntico al que se obtienelgresupuesto
equilibrado, no se altera riqueza humana y, por tanto, tampbconsumo;
luego, sip = 0, el efecto del gasto sobre la demanda agregada no cam-
bia cuando la financiacién es con deuda en lugar de impuesites:es el
mundo de la equivalencia Ricardiana.

Es importante resaltar que el analisis anterior supusoajtestriccion de
sostenibilidad fiscal (22) se cumplia con igualdad ¢ Qué Eiasatiene una
politica fiscal como (21)? La respuesta se presenta a caotonu

Efecto de la deuda sobre la demanda agregada: ¢ equivalendiaar-
diana?

La equivalencia ricardiana no dice nada acerca del efettauteento del
gasto; solamente sefiala que los cambios en la forma de ficacidel

gasto tienen un resultado neutral sobre la riqueza humapar yp tanto,

sobre el consumo. Para analizar el efecto del aumento del gmsequiere
de una aproximacion tedrica adicional. Una forma de estudiaefecto

consiste en enfocarse en la manera cémo actda la politiehdetare la de-
manda agregada. Para este propésito es Util el indicadongkecto fiscal

que surge del modelo de consumo de Blanchard (1985). Detalaps-

ximacion, la equivalencia ricardiana indica que el muiltgdior es 1, para
cualquier incremento del gasto, con independencia derieefale financia-
cion. Enlo que sigue se mostrara que no se tiene la equivalecardiana

cuando hay una politica fiscal como (21).

En el modelo de consumo de Blanchard, cuando el gasto seifinzort
deuda, el menor efecto del gasto en la demanda agregada sertioc
p = 0; esta situacion extrema significa que los agentes son iafasrtAsu-
miendo lo anterior y una ligera variacion en la restricciéesppuestaria del
gobierno —existe la posibilidad de realizar gasto adidismaincumplir la
restriccion de sostenibilidad fiscal—, es decir, se tiersepaiitica fiscal co-
mo (21) yex ante(22) no se satisface con igualddtjy un espacio para
realizar gasto adicional sin comprometer la sostenibitidéscal.

Ahora bien, si en Bogota hay espacio para incrementar e gastompro-
meter la sostenibilidad fiscal, la pregunta a responder sfgjlaente: ¢es
posible que quede preso de la equivalencia ricardiana wanrento del
gasto financiado con un aumento de la deuda?
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Es posible testear econométricamente la equivalenciedidce siguiendo

por ejemplo a Evans (1988). No obstante, no se haran egs@conomeé-
tricos, puesto que no es necesario para responder la paefpuntulada,
aunque si es pertinente aproximarse analiticamente dla@sue un au-
mento en el gasto que no viola la restriccién de sosterdtlliiscal. Para

tal propdsito se analizara el caso extremo: agentes intesrtgs decir, se
asumird que = 0. En el contexto de Blanchard (1985), se trata de agentes
isomorfos a los de Barro (1974). Asi:

G+ (i n,-) - {(1 ) Bt — (f Tgﬁgﬂ

Ahora bien, si hay espacio para incrementar el gasto sin ngier la
sostenibilidad fiscal, de (21) se obtiene:

&=

(30)

Bia(1+1) <Y [(Ts — Gs)Bs]
S=t

Luego, es posible incrementar el gasto en el momerto una cantidad
dG, sin que la restriccion (22) obligue a q(ie+ ;) By—1 — <Z T5ﬁ5>
se modifique. En consecuencia, de (22) y (27) se concluye gjpesible
realizar un gasto adicional de forma que:

dG

o0
- (Z ﬁi)
i=t
En este caso el multiplicador seria mayor qgéie 1

Es importante resaltar que cualquier cambio en el gasto gse financia
con mayores impuestos necesariamente conduce a un in¢ceativa-
lente en la deudd, es deciG, = dB,.

0o -1
SLa definicién der; implica que0 < <Z m) <1
i=t
10Esto se tiene facilmente de la ecuacion de comportamiendkida:

=Gt —Ti+(1+rt)Bi-1.
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La conclusion es simple y realmente muy intuitiva: la paditfiscal que
propongaagotar el espacio para realizar gasto publico adicioHafjene-

rard un incremento de la deuda, lo cual tendré un efecto $alemanda
agregada superior al que se obtendria si la financiaciércegancon im-

puestos, aun con agentes isomorfos a los de Barro (1974)ggE@rSim-
plemente porque no hay razon para esperar un incrementdrdgédatoria

de los impuestos. En consecuencia, con tranquilidad parasel de estu-
dio, siguiendo las consideraciones teéricas de BlancH285] y bajo las
proyecciones detalladas en los anexos, se puede decir tptie lexposi-

bilidad de un incremento del gasto financiado con deuda quiF&esélo

efectos positivos sobre la demanda agregada superiorescuéose ten-
drian si la financiacion se da a través de impuestos. De estarayehay
un margen de endeudamiento que afectara positivamentaesloo y a la
demanda agregada, generando un multiplicador mayor quer 19 gual

no hay razon para que la politica fiscal mencionada queda geska equi-
valencia ricardiana.

EL PROBLEMA DE OPTIMIZACIONDEL POLICY
MAKER: LA TRAYECTORIA OPTIMA DE DEUDA
Y DE INVERSION

Hasta ahora no se ha considerado la existencia de restésciegales que
impiden que la deuda se incremente mas alla de cierto topeioAdimen-
te, estos resultados no indican cémo distribuir la invergidblica. En esta
seccion se abordaran dichas omisiones y para tal prop@sitefmira un
problema de optimizacion paramblicy maker

El argumento de la funcion objetivo del policy maker

La inversion publica en un momento determinado genera warimento del
capital publico, no obstante, una parte se disfrutara tamdsm momento si-
guiente, y asi sucesivamente. Por lo tanto, en el problemzadamizacion
gue se definira para gblicy maker la funcidn no estara definida sobre la
trayectoria de inversién publica, sino sobre el capitalipalpresente en el
momentot, el cual se denotara coniy,.

Asimismo, el capital publico analizado en este probleméizando la ter-
minologia creada por Samuelson (1954)— puede ser condaleamo un

Esta politica fiscal implica que se incrementaréa el gastwislar la restriccion (22) sin
modificar los impuestos.
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bien no-excluible pero rival; por lo cual, se trataria de igmlpublico suje-

to a congestion. Entonces, si se toma el producto como mddideinsito

de la economia, un aumento del producto no compensado par insgr-

sion publica incrementaria la congestion. En este sengiel@gonsiderara
que la congestion genera efectos negativos sobre la fudjativo del
policy maker Esta situacién se modelara estableciendo que el argumento

. . 3 1 ,
de la funcién a maximizafX,) estard ponderado p(—i»;, en consecuencia,
t

L . X
el argumento de la funcion sera = 7t dondeY; es el producto.
t

Las restricciones

El problema de maximizacién que se formulara tendra trestge res-
tricciones: la asociada a la sostenibilidad de la politiseafi la legal y la
relacionada a la consistencia de la proyeccion del prestqpuka restric-
cion de sostenibilidad ya se ha tratado, asi que en estadpaea abordaran
las dos ultimas.

Que exista una restriccion asociada a la consistencia deyaqzion del
presupuesto significa que la inversion éptima elegida ppokty maker
no podra ser inferior a la presupuestada por la adminiémgmilblica. La
razén para introducir esta restriccion es que hay ciertstogale inversion
que son recurrentes o tienen compromisos que no se debeataegene-
rando una trayectoria éptima que los incumpla. Ademas,ysuhanargen
para hacer inversion adicional, entonces, por lo menogadess que el
policy makercumpla con lo presupuestado en la proyeccion de gastos de
la administracion publica. En cuanto a las restricciongalés, se conoce
gue el articulo 364 de la Constitucion establece que el elaeiento de
las entidades territoriales no podra exceder su capaciglgadgb. Asi, la
Ley 358 de 1997

Presume que existe capacidad de pago cuando los intereses de
la deuda al momento de celebrar una nueva operacién de cré-
dito, no superan en el cuarenta por cieft6 %) del ahorro
operacional. La entidad territorial que registre nivelesed-
deudamiento inferiores o iguales al limite sefialado, enagst
ticulo, no requerira autorizaciones de endeudamientmtist

alas dispuestas en las leyes vigentes (Art. 2. Ley 358 d§ 1997
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Ademas, en la mencionada ley se establece que:

...ninguna entidad territorial podra, sin autorizaciohMimis-

terio de Hacienda y Crédito Publico, contratar nuevas epera
ciones de crédito publico cuando su relacion interesestaho
operacional supere 60 % o su relacién saldo de la deuda/ingresos
corrientes superen 80 % (Art. 6. Ley 358 de 1997).

De esta forma se puede decir que hay basicamente dos liesgctegales:
1) la relacién interés pagados/ahorro operacional no deteder el0 %
y 2) la relacion deudalingresos corrientes no debe excédére

Es posible escribir estas dos restricciones como propom# PIB. La
restriccion del Articulo 6 de Ley 358 de 1997 equivale a que la relacién
deuda/PIB no debe ser superiob® % y la restriccion del Articulo 2

de la misma ley equivale &0 % del PIB (ver Anexo 4). Por lo cual, la
restriccion legal relevante es la del Articuld 6

Ahora bien, aunque en la seccién anterior se mostr6 quesaxisespa-

cio para la inversion adicional equivalente 3,5 billonespdsos para ser
gastados en 2008, gastar todo en este afio incrementariada demo

proporcién del PIB por encima de los limites legales, pordal ©iay que

considerar que esta politica no es facfible

El problema del policy maker
Se supondra que eblicy makerenfrenta el siguiente problema de maxi-
mizacion:

’U)(SCt)pt,

hE

mix W(zy,...,zn) =
xt,bt,9:>0 =1

dondew’ > 0, w” < 0, x; es el capital plblico presente en el momento
1 . . .

ponderado poni7 y p es el coeficiente de impacientia
t

. _— 1-6
Las restricciones son las siguientes; = <1 +9t> -1 + g (TA),
t

t=N t=N _
> 0,9 < (97) X O (RS), by < b (RL), & > g, (RC), by =
t=1 t=1

12| a deuda de 2008 (en pesos de 2007) se proyect &hillones, es decir2, 8 % del
PIB de 2008. Por lo cual, gastar5 billones en el 2008 haria que la deuda llegara a
5,9 billones, equivalente &, 9 % del PIB, lo cual es legalmente inviable.

13, > 0y entre méas cercano a cero mayor premura tendpalily makerpor acumular
inversion publica.
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B ) 1
(gt — 1) + ¢tbi—1 (ED) Yy 0;,b, by, 74, g €Stan dados; dondg = 1 Igt
t

d; es la tasa de depreciacion del capitales la inversion publica en for-
macién bruta de capital;* es la tasa de inversion sostenible de Blanchard,
g; es la proyeccion de la inversion publidaes el nivel legal méaximo de
deuda dondé, < by los deméas parametros son los mismos definidos en la
seccion Il

La restriccion IA es la ecuacion que describe el comportamidinamico
de lainversién acumulada. RS es la condicion de sostafabilidescrita en
la seccién Iy es equivalenteha < by. RL describe los condicionamientos
legales. RC se asocia a la consistencia en la proyecciénresiguesto.
Finalmente, ED es la ecuacién de comportamiento de la deuda.

La restriccion (RS) es inactiva si y sololsi < by; si esto ocurre es po-
sible ver que se podria incrementar la inversion del &fi@aumentando la
deuda del momentd/, con una utilidad mayor para pblicy makerde tal
forma que se satisfagan las restricciones. Por lo cual, @ptieho RS debe
cumplirse con igualdad.

Solucién

d—y
.. .. x
Para resolver el problema de optimizacion se asurfie = 1

con

v = 0,5 6 = 0,0966 y se plantearan dos escenarios asociados a dos
topes de endeudamientb:=5,2% y b = 4,5 %. Una relacion deuda/PIB
méaxima de5, 2 % es equivalente a una relacién deuda/ingresos corrientes
de80 %, lo cual corresponde al limite legal (ver Anexo 4); mientras una
relacion deuda/PIB d¢ 5 % es aproximadamente igual a una relacion deu-
da/ingresos corrientes d@ %. La razon para plantear un escenario en el
gue la relacion deuda/PIB maxima sed gl % es dar un espacio prudente
(aunque realmente arbitrario) para reducir el riesgo denmptimiento de

la restriccion legal.

Debido a que la funcién objetivo es continua y el conjuntdric@son es
compacto, por el teorema de Weierstrass, se puede asegjaxistencia de
solucién. Ademas, por el teorema global-local, es positmesiclerar que es
Unica, puesto que la funcién objetivo es cuasiconcavectsiriel conjunto
restriccion es no vacio, compacto y convExal resolver el problema para

14Este valor proviene de una estimacién de la depreciaciérapital para Colombia
realizada por Hamann (n.d.)

153e puede asegurar que el conjunto restriccion es compaotwgxo porque es la inter-
seccion de conjuntos compactos y convexos; ademas, es iogpaaque la trayectoria
de inversion constante igual a cero satisface todas lagéshes.
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coeficientes de impaciencia diferentes se obtienen lokades que apare-
cen en las gréficas 4, 5, 6 y°7en las cuales se observa que las trayectorias
para los diferentes coeficientes de impaciencia difierecagménte en el
periodo 2009-2013.

TRAYECTORIAS OPTIMAS DE DEUDA

GRAFICA 4. GRAFICAS.
Restriccionb = 4,5 % Restricciond = 5,2 %

& Deuds con impaciencia de 0.99

i #-Dauda con impaciencia 62 08 J— )
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Fuente: elaboracion propia.

TRAYECTORIAS OPTIMAS DE INVERSION

GRAFICA 6. GRAFICA7.
Restriccion: b = 4,5% Restriccion: deuda =
5,2%

PR
wB

Nota 1: estas series corresponden a la inversién en FormBoifa de Capital.
Fuente: elaboracion propia.

16Este problema fue resuelto de manera computacional. Peotvedo se supondra que
el momento inicial de andlisis sera 2008 y gue= 1.

Debido a la similitud de las cifras, en las gréficas 4 y 5, ietejientemente del coe-
ficiente de impaciencia, el valor de la deuda el 2013 parecigsal. No obstante, en
la gréfica 4 el valor de la deuda de 20130e842 para el coeficiente de impaciencia
1, mientras que e8, 045 para los otros coeficientes de impaciencia. Asimismo, en la
grafica 5 el valor de la deuda de 20130e644 para el coeficiente de impaciencia 1,
mientras que €8, 052 para los otros coeficientes de impaciencia.
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Las cifras de las trayectorias de inversion se encuentrah Anexo 1, en
el cual se puede observar un hecho claro y esperado: entrenpesiente
sea ebolicy makemenor sera linversion adicionalue se pueda realizar.
Sin embargo, cualquier trayectoria da un margen de inversiicional,
que a lo largo del periodo es superids,a billones de pesos de 2007.

Ademas, con las consideraciones sobre el comportamiehtaotiey ma-

ker del problema propuesto, la restriccion del tope de endeigtonde
5,2% del PIB, genera menor inversion acumulada que la asociada a u
tope de endeudamiento de5 % del PIB. Esto se debe a que ésta Ultima
restriccion obliga a un endeudamiento menor, generandompasgibilidad

de inversién en el futuro y, como se mostré en este articulive enas se
espere por realizar la inversion, mayor inversion se pashlizar.

Limitaciones del andlisis

Las relaciones dinamicas entre la inversiéon publica y eflypcto pueden
ser analizadas considerando aproximaciones tedricasaagenos efectos
de la politica fiscal sobre la demanda agregada y, ademds,laatinamica
del crecimiento del producto de largo plazo. Para analaaefectos de la
politica fiscal sobre la demanda agregada, Blanchard (1885¢jemplo,
ofrece un marco analitico que considera en un solo modelguiaadencia
ricardiana y aquél en el cual la deuda puede tener efectastiampes sobre
la demanda agregada. Asimismo, la dindmica de la inversibfiga y la
del crecimiento del producto se puede abordar de manergenda través
de modelos de crecimiento, por ejemplo, al estilo de Bar®8(}, Rebelo
(1991) y Barro y Sala-i-Martin (1992).

En el problema de optimizacion que se definio paoéty makerse con-
siderd que el comportamiento del producto era exdgeno. dDihotra
forma, se asumio que las trayectorias de inversién publicafectan el
comportamiento del producto. Este supuesto no es irreleyamque efec-
tos positivos de la inversion publica sobre el crecimiestajarian la res-
triccion de sostenibilidad fiscal. Por tanto, dentro deliaisdpropuesto ha
guedado pendiente una tarea: incorporar de manera endiagéin@mica
del producto.

CONCLUSIONES

El indicador de sostenibilidad de Blanchard ofrece un mar@itico muy
util para analizar la sostenibilidad de la politica fiscalifa de Bogota. Al
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calcular el indicador de sostenibilidad fiscal de Blancts@ncontrd que
la tasa de tributacion sostenible se sitla siempre por deleaja proyec-
tada. Por lo tanto, la trayectoria futura de la politica fiesasostenible vy,
ademas, hay un espacio para realizar una inversion adiconaompro-

meter la sostenibilidad.

Después de evaluar la magnitud del espacio para realizanweraion adi-
cional se encontré que hubiera podido realizarse en el 2088rversion
adicional equivalente 3 5 billones de pesos de 2007, agotando el espacio
para hacer mas inversion adicional en el futuro. El calcubmeionado se
hizo sin considerar las restricciones planteadas por |&868yde 1997. Asi
gue, realizar esta inversion en un solo afio desde el puntstdetedrico
tiene sentido, pero desde el punto de vista practico no blevia

Asimismo, vale la pena anotar que si se agota todo el espaciovdr-
sién adicional en el afioy no el afiot + 1 se sacrifica la posibilidad de
realizar mayor inversion. Por lo cual, una distribucién nseooncentrada
en los afios cercanos al presente generaria un monto supeiiorersion
acumulada.

Utilizando el indicador de impacto fiscal y considerandodspectos ana-
liticos de la politica fiscal de Bogota, se mostré que exestgasibilidad
de un incremento del gasto financiado con deuda que tendréefitos
positivos sobre la demanda agregada y que estos serarosapexilos que
se tendrian si la financiacion se da a través de impuestooriSeauencia,
hay un margen de endeudamiento que afectara positivameammesaimo y
a la demanda agregada, por tanto, se descarta la equigateraztiana.

Luego de considerar las restricciones legales y de esabédgunos su-
puestos, se hizo un célculo de la trayectoria 6ptima desitwery de deu-
da. De esta forma se encontr6 que las trayectorias Optinnastjpan una
inversion adicional de al mends?2 billones de pesos de 2007. No obstan-
te, los resultados dependen de que tan importante sea gaicglmaker

el presente frente al futuro, es decir, las trayectoriasmaito de inver-
sion acumulada en el periodo dependen de los coeficientespdeiencia.
De tal forma que entre mas paciente sea el policy maker mayersion
acumulada se alcanzara.

Se encontré adicionalmente que las trayectorias de iveysdeuda para
los diferentes coeficientes de impaciencia analizadosdifiéen entre el
2009 y el 2013. Lo cual sugiere que la discusién relevantéise an este
periodo.
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ANEXO 1
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INVERSION PUBLICA OPTIMA PARA DIFERENTES NIVELES DE
IMPACIENCIA (CIFRAS EN MILLONES DE PESOS DE 2007)

Afo Inversion ESCENARIO
proyectada por b=4,5% b=5,2%
a SHD (Formacionimpaciencia| Impaciencia| Impaciencia| Impaciencia| Impaciencia| Impaciencia
Bruta de Capital 0.8 0.98 1.0 0.8 0.98 1.0
2009 539.711 |(1.917.901 711.181| 711.181|2.540.18% 711.181| 711.181
2010 880.152 [1.035.33§ 739.629| 739.629|1.016.6702.973.704 739.629
2011 830.834 | 950.089|2.056.063 769.214| 930.674| 930.673| 769.214
2012 842.235 (1.038.6631.672.1122.751.1561.018.4711.018.4712.968.044
2013 1.037.063 |1.261.9701.261.9701.580.7071.247.9711.247.9712.083.62(
2014 1.078.050 |1.448.6731.448.6731.448.6731.433.9741.433.9741.433.974
2015 931.343 [1.445.9231.445.9231.445.9231.430.4881.430.4881.430.488
2016 977.91 |1.596.1791.596.1751.596.1751.579.9691.579.9691.579.964
2017 1.026.807 |1.898.1241.898.1241.898.1241.750.7511.750.7511.750.751
2018 1.078.144 |1.888.4851.888.4851.888.4851.072.0531.072.0531.072.059
2019 1.132.052 |1.125.6591.125.6551.125.6591.125.6551.125.6551.125.654
2020 1.188.654 {1.181.9381.181.9381.181.9381.181.9381.181.9381.181.934
[Total Inversio
Acumulada | 11.542.953(16.788.93/7.025.927.136.86[16.328.79[16.456.8286.846.51]

Fuente: célculos propios.
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ANEXO 2

SUPUESTOS Y PROYECCIONES DE INGRESOS Y GASTOS DE LA
ADMINISTRACION CENTRAL (PROPORCION DEL PIB)

Erick @éss
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Afo Parametros Gastos Ingresos Déficit
primario:
(+):
Tasa | Tasa Gasto | Inversion: Ingreso$ Ingreso$ Trans- Ingresog Déficit
de In- | de sin Forma- | Tribu- | NO feren- de Ca-| (—):
terés Creci- | pago cién tarios Tribu- cias pital Superavit
miento | de in- | Bruta tarios
del tereses | de
PIB Capital
2009 | 0.0700 | 0.0350 | 0.0643 | 0.0061 | 0.0424 | 0.0034 | 0.0192 | 0.0053 0.0001
2010| 0.0700 | 0.0400 | 0.0644 | 0.0095| 0.0439| 0.0042| 0.0192| 0.0096 -0.0030
2011 0.0700 | 0.0400 | 0.0646 | 0.0086 | 0.0439| 0.0041| 0.0186 | 0.0092 -0.0025
2012 0.0700 | 0.0400 | 0.0599 | 0.0084 | 0.0441| 0.0040 | 0.0180| 0.0054 -0.0033
2013 0.0700 | 0.0500 | 0.0585| 0.0099 | 0.0440| 0.0040 | 0.0179 | 0.0055 -0.0030
2014 0.0700 | 0.0500 | 0.0569 | 0.0098 | 0.0438| 0.0039 | 0.0176 | 0.0056 -0.0042
2015 0.0700 | 0.0500 | 0.0565| 0.0081 | 0.0435| 0.0038 | 0.0172| 0.0053 -0.0053
2016 | 0.0700 | 0.0500 | 0.0550 | 0.0081| 0.0432| 0.0038 | 0.0169 | 0.0051 -0.0059
2017 | 0.0700 | 0.0500 | 0.0538 | 0.0081 | 0.0429 | 0.0037 | 0.0180 | 0.0049 -0.0077
2018 0.0700 | 0.0500 | 0.0526 | 0.0081 | 0.0425| 0.0036 | 0.0178 | 0.0047 -0.0080
2019 0.0700 | 0.0500 | 0.0515| 0.0081| 0.0423| 0.0036 | 0.0177 | 0.0044 -0.0085
2020 0.0700 | 0.0500 | 0.0504 | 0.0081 | 0.0420 | 0.0035| 0.0175| 0.0042 -0.0089

Fuente: DEEF-SHD. En estas proyecciones estan incluidiasaesones prelimi-
nares de la financiacién del metro de Bogotéa (16 de Mayo de)2008

ANEXO 3

PROYECCIONES DE AHORRO OPERACIONAL Y DE INGRESOS CO-
RRIENTES DE LA ADMINISTRACION CENTRAL

Afo Y=PIB Ahorro Ingresos Ahorro Ingresos
operacional | corrientes | operacional/PIB| corrientes/PIB
2009 | 88,897,674 | 4,297,617 | 5,769,946 0.048 0.065
2010 | 92,453,581 | 4,546,412 | 6,219,124 0.049 0.067
2011 | 96,151,724 | 4,986,526 | 6,402,280 0.052 0.067
2012 | 99,997,793 | 5,171,494 | 6,613,100 0.052 0.066
2013 | 104,997,683| 5,383,841 | 6,920,065 0.051 0.066
2014 | 110,247,567 5,692,060 | 7,197,692 0.052 0.065
2015 | 115,759,945 5,970,957 | 7,471,284 0.052 0.065
2016 | 121,547,942| 6,247,394 | 7,758,562 0.051 0.064
2017 | 127,625,339 6,536,569 | 8,244,885 0.051 0.065
2018 | 134,006,606 7,023,861 | 8,567,833 0.052 0.064
2019 | 140,706,937 7,348,566 | 8,944,957 0.052 0.064
2020 | 147,742,284| 7,726,279 | 9,320,577 0.052 0.063

Fuente: célculos propios con base en datos de SHD-DEE&s @fr millones de
pesos de 2007.
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ANEXO 4

RESTRICCIONES LEGALES DE FINANCIAMIENTO

El Articulo 2 de la Ley 358 de 1997 establece que como maximeld&ion Intere-

. . B
ses/Ahorro Operacional40 %, pero esto es lo mismo quAehorro (T)peracionaI:

40 %.
. B 40 % Ahorro Operacional
Suponiendor = 7%, entonces— = . Dado
P % Y~ 7% ( Y )
.. _Ahorro Operacional .
que en el Anexo 3 se estableci6 que }P ON8%s en promedio, 051,

entoncesjE ~ 30 %. Lo cual significa que para el caso de Bogota la restriccion
del Articulo 2 de la Ley 358 de 1997 es aproximadamente igual maximo de
endeudamiento d&) % del PIB de Bogota.

Con un razonamiento analogo, se concluya que la restricebrrticulo 6 de

la Ley 358 de 1997 eg = 80 % = (Ingresos Corrlentej. De acuerdo con el

Y
Ingresos Corrientes . . ,
Anexo 3 9 es en promedif, 065, por tanto es posible afirmar

Y
que la restriccion del Art. 6 de la Ley 358 de 1997 es aproxanahte igual a un
maximo de endeudamiento de2 %.




