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La posicion ciclica de la politica fiscal en Colombia durante el periodo 1990-2015
Resumen: Este articnlo busca determinar la posicion ciclica de la politica fiscal en Colombia durante
el periodo 1990-2015. Para este propdsito, se utilizan tres variables: el gasto del gobierno, el déficit fiscal
ajustado ciclicamente y la denda priblica. Como resultado de este ejercicio, se concluye que la politica fiscal
en Colombia mostrd una posicion prociclica y asimétrica, lo que quiere decir que esta herramienta de
politica econdmica actnd como un mecanismo desestabilizador de la demanda agregada y contribuyd asi
a amplificar los efectos generados por los ciclos excternos. Por componentes del gasto, la variable con un
sesgo mucho mids marcado por el ciclo econdmico fue la inversion priblica.
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The Cyclical Position of The Fiscal Policy in Colombia During the Period
1990-2015

Abstract: This article seeks to determine the cyclical position of fiscal policy in Colombia during the
period 1990-2015. For this purpose, three variables are used: government spending, cyclically adjusted
fiscal deficit, and public debt. As a result of this exercise, it is concluded that fiscal policy in Colombia
showed a procyclical and asymmetric position, which means that this economic policy tool acted as a
destabilizing mechanism for aggregate demand and thus contributed to amplifying the effects generated
by the external cycles. By components of expenditure, the variable with a much more marked bias due
to the economic cycle was public investment.
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Résumé: Cef article cherche a déterminer la position cycligue de la politique budgétaire en Colombie
an conrs de la période 1990-2015. A cette fin, trois variables sont utilisées : les dépenses publiques, le
déficit budgétaire corrigé par des variations cycliques et la dette publique. A la suite de cet exercice, nous
concluons que la politique budgétaire en Colombie a montré une position procyclique et asymétrique, ce
qui signifie que la politique économique a agi comme un mécanisme de déstabilisation de la demande
agrégée, lequel a contribué a amplifier les effets entrainés par les cycles externes. Dans ['approche
macroéconomique par composantes de la dépense, linvestissement public était la variable avec le biais le
plus margué dii an cycle économique.
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Introduccién

El objetivo del presente articulo es determinar la posicion de la politica
fiscal en Colombia frente al ciclo econémico entre 1990 y 2015. El periodo
analizado dentro de la investigacion es de gran relevancia debido a la
intensidad que ejercieron los ciclos comerciales y financieros sobre el ciclo
econémico colombiano, en un contexto de profundizacién de la apertura
economica que se dio desde inicios de los noventa.

Por las caracteristicas que asumen los ciclos externos en pafses como
Colombia, lo que se argumenta es que estos generan una serie de distorsiones
sobre la dinamica de sus principales agregados macroeconémicos. Lo que se
esperaria en las economias en desarrollo —que estan sujetas a los efectos
de la restricciéon externa (Thirlwall, 1979; Ocampo, 2011, 2012)— es que
la politica econémica contribuya a mitigar los choques de oferta (Agénor
& Montiel, 2000; Ocampo, 2011; 2012), siguiendo un patrén de manejo
anticiclico. No obstante, desde el neoestructuralismo y, particularmente,
desde la macroeconomia del desarrollo se plantea que, debido a las
divergencias existentes entre los paises en el contexto internacional
—especialmente en los aspectos financieros y macroeconémicos (Ocampo,
2011)—, los paises en desarrollo como Colombia tienden a aplicar unas
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medidas de politica econémica que terminan amplificando los efectos de los
ciclos externos, convirtiéndose asi en un factor adicional de exposiciéon que
tiene repercusiones en términos de vulnerabilidad macroeconémica —VM—
(Comisién Econémica para América Latina y el Caribe [CEPAL], 2001;
Ffrench-Davis & Ocampo, 2001; Kaminsky et al., 2004; Pérez, 2015).

La VM se define como el grado de exposicion de la economia de un pais
ante la probabilidad de ocurrencia de un shock externo y la capacidad para
afrontar los efectos adversos que este genere (Atkins et al.,, 1998; Cordina,
2004; Briguglio et al., 2009; Guillaumont, 2013, 2017). Desde esta perspectiva,
la VM tiene un caracter exégeno, dada la influencia que ejercen los shocks
externos en la dinamica macroeconémica de los pafses en desarrollo. No
obstante, debido al tipo de manejo de las autoridades en la gestion de
la politica econémica, lo que se plantea es que la VM también tiene un
origen interno (Portillo, 2020a, 2020b). En esta linea, la VM se genera por
la interaccion entre los shocks externos, tanto comerciales como financieros, y
las medidas de politica econémica que adoptan los gobiernos (Portillo, 2020a).

La influencia de la politica econémica dentro de la VM de un pais se
ve reflejada en las decisiones que toman los gobiernos en materia fiscal,
monetaria y cambiaria. De acuerdo con este planteamiento, las medidas de
politica econémica aplicadas en este tipo de paises, en vez de mitigar los
efectos desestabilizadores de los shocks externos, terminan potenciandolos
(CEPAL, 2001; French-Davis & Ocampo, 2001; Kaminsky et al., 2004;
Ocampo, 2011, 2012; Pérez, 2015; Portillo, 2020a, 2020b). Desde este
presupuesto, la gestion gubernamental asume una posicién prociclica, bien
sea porque las decisiones de las autoridades sean deliberadas en este sentido,
o bien, porque tienen unos objetivos diferentes.

Desde el punto de vista metodolégico, se evalda si los gobiernos son
capaces de corregir los sesgos prociclicos inducidos por los shocks externos,
o si —por el contrario— terminan amplificandolos. Si sucede lo primero, los
gobiernos contribuyen a estabilizar el ciclo econémico; de lo contrario, las
medidas de politica econémica se convierten en un germen de inestabilidad
y volatilidad macroeconémica.
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Para cumplir con los objetivos trazados, este articulo se encuentra
estructurado en cuatro secciones, ademas de esta introduccion. En la primera
seccion se hace un breve repaso de la literatura relacionada con la importancia
y los efectos del manejo de la politica fiscal sobre los principales agregados
macroeconoémicos, lo cual permite establecer el vinculo entre la gestion fiscal
y la vulnerabilidad e inestabilidad macroeconémica. En la segunda seccion se
hace una breve revisiéon del comportamiento de algunos indicadores fiscales
para la economia colombiana en el periodo en mencién. En la tercera, se
exponen las referencias metodoldgicas y en la cuarta se detallan los resultados
obtenidos a partir del analisis empirico, incluyendo una discusién con los
resultados obtenidos en otras investigaciones, tanto para el caso colombiano
como para el latinoamericano. Finalmente, se esbozan las conclusiones mas
relevantes del estudio.

I. Revision de la literatura

Durante las dltimas décadas se han publicado una serie de estudios
que evalian el manejo de la politica fiscal frente al ciclo econémico en
diferentes paises (Gavin & Perotti, 1997; Kaminsky et al., 2004; Klemm,
2014). Gran parte de estas investigaciones se han direccionado hacia el
analisis de las economias en desarrollo, en las que se concluye que este
instrumento de gestion macroeconémica ha adoptado un sesgo mayormente
prociclico (Clements et al., 2007; Ilzetzki & Végh, 2008; Lozano et al., 2013;
CEPAL, 2014; Klemm, 2014). Dichos estudios también han cubierto el
caso colombiano, aunque en el marco del analisis del conjunto de paises
latinoamericanos (Toro & Lozano, 2007; Lozano, 2009; Ocampo, 2011).

Desde la perspectiva de este articulo, no solamente importa determinar
la posicion ciclica de la politica fiscal, tal y como se deriva de los estudios
referenciados. Antes bien, lo que se busca es examinar los efectos que
genera dicho manejo en el conjunto de la economia, especialmente por
las consecuencias que se pueden desencadenar en las variables reales. Lo
que se plantea en el marco del neoestructuralismo es que, dependiendo
del tipo de gestion de la politica fiscal, esta herramienta puede convertirse
en un instrumento fundamental para la consecuciéon de los equilibrios
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macroeconomicos de corto y mediano plazo. Empero, si la politica fiscal
adopta un sesgo prociclico —como habria sucedido en la mayoria de
los paises latinoamericanos en las dltimas décadas, incluido Colombia—
, dicho instrumento pasaria a convertirse en una fuente de inestabilidad
macroeconémica, con lo cual los gobiernos terminan potenciando los efectos
negativos generados tanto por los ciclos comerciales como por los financieros.

Antes de describir los mecanismos a través de los cuales el manejo de la
politica fiscal contribuye a exacerbar la inestabilidad real de las economias
en desarrollo, es necesario advertir que los shocks externos (comerciales
y financieros) alteran el espacio de la politica econémica y su rol como
mecanismo de estabilizacién (Ffrench-Davis, 2008). La razon esta en que tales
shocks son excepcionales y, en esta medida, obligan a respuestas de politica
economica de tipo discrecional —y, en muchos casos, abrupta—, mas no
por mecanismos automaticos. En este marco, mientras que los desequilibrios
macroeconomicos demandan la intervencion fiscal, el comportamiento de la
actividad econémica limita su ejercicio (Jiménez & Fanelli, 2009).

La reduccion del espacio fiscal también se presenta por el conflicto
en los objetivos y recursos que persiguen los distintos instrumentos de
politica econémica (Ffrench, 2008), lo cual plantea graves contradicciones
a la hora de intervenir en las variables econémicas. Como resultado de la
dinamica enunciada, el espacio fiscal de las economias en desarrollo termina
alineandose con los movimientos de los flujos internacionales de capital y de
los términos de intercambio, adoptando de esta manera un sesgo prociclico
(Ocampo, 2007; Jiménez & Fanelli, 2009). Ademas, el gasto publico se vuelve
intermitente (stgp and go), abandonando su rol contraciclico y estabilizador,
lo que, en consecuencia, hace que pierda eficiencia en términos de su
contribucién al crecimiento econémico.

Las mayores dificultades se presentan en las fases recesivas del ciclo
econémico, en las cuales la politica fiscal es incapaz de afrontar la caida en la
demanda agregada, haciendo que esta funcién recaiga en otros instrumentos
de intervencién, como la politica monetaria y cambiaria, que individualmente
no son las mas adecuadas para recuperar el dinamismo de la economia
(French-Davis, 2008). Al final, la politica fiscal terminaria siendo muy

51



52

expansiva en las fases de auge y demasiado restrictiva e ineficiente durante los
periodos recesivos (Ffrench-Davis, 2005; Gavin & Perotti, 1997; Kaminsky
et al., 2004; Ffrench-Davis, 2005; Ocampo, 2007, 2012).

Sobre las razones que explican los rasgos prociclicos en el manejo de la
politica fiscal, especialmente en los paises en desarrollo, hay varias referencias
dentro delaliteratura. En primer lugar, como se ha mencionado, dicha manera
de actuar por parte de las autoridades tiene que ver con la existencia de
una serie de asimetrfas en el sistema econémico y financiero internacional,
las cuales terminan limitando el espacio de actuacion (policy space) de los
gobiernos de este tipo de pafses (CEPAL, 2001; Ffrench-Davis & Ocampo,
2001; Ocampo, 2011). Un segundo fenémeno que ayuda a explicar el sesgo
prociclico de la politica fiscal es el lamado efecto voracidad, en el que los grupos
de interés presionan a los gobiernos para que incrementen el gasto publico
durante las fases de auge de la economia, con lo cual no se genera un ahorro
fiscal suficiente que se pueda utilizar durante los periodos de desaceleracion
de la economia (Gavin & Perotti, 1997).

Un tercer factor que explica la postura de los gobiernos frente al ciclo
econémico tiene que ver con las asimetrias en el acceso al endeudamiento a
las cuales se enfrentan las economias en desarrollo. Asi, mientras en el auge los
gobiernos tienen una gran disponibilidad de financiamiento, en los periodos
de desaceleracion de la economia terminan enfrentandose a los efectos de
la restriccion del crédito, reduciendo asi su capacidad de intervencion en la
economia (Gavin & Perotti, 1997; Kaminsky et al., 2004).

Una razo6n adicional que explicaria el sesgo prociclico de la politica fiscal
esta asociada con la posicién que asumen los agentes externos, representados
tanto en los prestamistas como en las entidades multilaterales (Fondo
Monetario Internacional, Banco Mundial, etcétera). Asi, mientras en las fases
de bonanza de la economia dichos agentes contribuyen para que haya una
mayor disponibilidad de recursos para este tipo de paises, durante los periodos
de ralentizacién del crecimiento econémico, e incluso en las crisis, entran a
presionar a los gobiernos para que realicen una serie de ajustes que garanticen
la sostenibilidad fiscal. Lo anterior implica corregir precipitadamente los
desequilibrios ocasionados al finalizar los periodos de auge de la economia
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(Kaminsky et al.,, 2004). Al final, lo que les interesa a dichos agentes es
que se garantice el pago de la deuda. Dicho mecanismo, nuevamente, resta
recursos para que los gobiernos utilicen el gasto publico con un proposito
contraciclico.

Ademais de las razones esbozadas anteriormente, habria otra serie de
fenémenos que también permiten explicar la posicion prociclica en el manejo
de la politica fiscal, tales como los problemas institucionales, la corrupcion
las normas fiscales, entre otros (Toro & Lozano, 2007).

ol

Desde la perspectiva abordada en este articulo, el problema que se deriva
del hecho de que las autoridades no utilicen la politica fiscal con un propésito
contraciclico es que, al final, terminan exacerbando los efectos negativos
generados como resultado de los shocks externos, y en esta medida dicha
herramienta se convierte en una fuente de inestabilidad macroeconémica, por
cuanto hace que la economia se vuelva mas vulnerable ante la eventualidad
de algtn tipo de evento exégeno.

Lo que se ha advertido desde el enfoque keynesiano es que, asi como
la politica fiscal puede ayudar a suavizar el ciclo econémico (asumiendo una
posicion contraciclica), e incluso acelerar el crecimiento de la economia, este
instrumento de politica econémica igualmente se puede convertir en una
fuente de volatilidad macroeconémica, por los efectos que el manejo de esta
herramienta genera sobre el PIB tanto por la via del consumo como de la
inversioén. En este sentido, son varios los estudios que advierten acerca de
lo perniciosa que resulta la volatilidad del PIB en términos del crecimiento
economico (Ramey & Ramey, 1995; Loayza & Raddatz, 2007; Larrain & Parro,
2008; Ffrench-Davis, 2010; Pineda & Carcamo, 2013; Pérez, 2015; Titelman
& Pérez, 2015). Por lo tanto, la politica fiscal también estarfa contribuyendo
a ahondar este fenémeno.

Frente a la posicion que debe adoptar la politica fiscal respecto al ciclo
econémico, hay varios planteamientos dependiendo del enfoque, ya sea
neoclasico o keynesiano (Gavin & Perotti, 1997; Martner, 2007; Ilzetzki &
Végh, 2008; Lozano, 2009). Mientras en el primer caso la politica fiscal deberia
ser aciclica —dejando el peso del ajuste sobre los estabilizadores automaticos,
sin requerir una accién discrecional de los gobiernos—, desde una 6ptica
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keynesiana la politica fiscal deberfa adoptar una posiciéon contraciclica, lo que
quiere decir que en las fases de auge (crisis), ademas del papel que pueden jugar
los estabilizadores automaticos, hay que incrementar (reducir) el recaudo y
reducir (aumentar) el gasto, lo cual permitirfa actuar a los gobiernos tanto
en las fases recesivas como contractivas y contribuir de esta manera a la
estabilizacion del producto.

II. Breve revisiéon del desempefio fiscal de Colombia

Una vez abordados los principales referentes teéricos, en esta seccion de
describen algunos resultados fiscales alcanzados por Colombia a lo largo del
periodo analizado. Es importante advertir que la finalidad de este ejercicio
no es realizar un analisis exhaustivo de las caracteristicas de la politica
fiscal colombiana; mas bien se trata de hacer un balance muy general de
la dinamica fiscal dentro del periodo investigando, identificando algunos
cambios relevantes. Siguiendo la estructura presupuestal, en la primera parte
se analiza la dinamica de los ingresos, posteriormente se hace una revisioén de
los gastos y por ultimo se estudia el balance fiscal.

A. Ingresos fiscales

En la Figura 1 se muestran los ingresos recaudados por el Gobierno
Nacional Central (GNC) en el periodo 1990-2015. Como se puede observar,
la mayor parte de los ingresos son de naturaleza tributaria, que representaron
en promedio el 88,1% del total para el lapso estudiado. Dentro de los
ingresos tributarios, los rubros mas representativos corresponden al impuesto
de renta, el impuesto al valor agregado (interno y externo), el gravamen a los
movimientos financieros (desde 1999), el impuesto a la riqueza (desde 2002)

y la contribucion sobre la renta para la equidad (CREE) creado mediante Ley
1607 de 2012 (desde 2013).

Sin entrar a discutir acerca de la progresividad de la estructura tributaria, lo
mas destacable desde la perspectiva de esta investigacion es el crecimiento de
la participacion de los ingresos tributarios en el PIB (Tabla 1), particularmente
desde inicios de la década del afio 2000. En términos reales, se pas6 de una
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contribuciéon media del 8,2% (en porcentaje del PIB) entre 1990 y 1999 a
un promedio del 12,7 % entre 2000 y 2015. Dicha participacién se ha ido
incrementando hasta llegar a una media del 14,3 % entre 2012 y 2015. Para
entender esta dinamica, hay que tener en cuenta varios factores, entre ellos, el
desempeno del PIB, que ha permitido, sobre todo en los dltimos afios, ampliar
la base tributaria. Ademas, es importante destacar las reformas tributarias que
se han realizado a lo largo del periodo, especialmente hacia finales de los
noventa, cuando se buscé incrementar el recaudo de ingresos no solamente
para el GNC, sino también para las entidades territoriales (Lozano, 2009).

Figura 1. Composicidn de los ingresos del GNC, periodo 1990-2015
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Fuente: elaboracién propia con informacién del Banco de la Republica y el Ministerio de Hacienda.

La influencia de los ciclos externos sobre los ingresos tributarios fue muy
evidente durante el periodo investigado, especialmente en la fase marcada por
el boomr de las commodities, cuyo efecto se pudo observar tanto en los impuestos
directos como en los ingresos de capital; en este ltimo caso, a través de la
participacion que tiene el Estado en las utilidades de las empresas publicas
(sobre todo en Ecopetrol). El fenomeno descrito se puede observar en la
Figura 2, en la que se presenta la dinamica de la renta de los recursos naturales
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(% del PIB), sobre la cual el Estado tiene una importante participaciéon'. Para
el caso colombiano, estos recursos representaron una media del 4,9 % del PIB
entre 1990 y 2015, que se increment6 hasta el 6,8 % en el periodo del boow
de las commodities (2004-2013), alcanzando el maximo porcentaje en el 2011

9,3 %)2.

Tabla 1. 7asa de crecimiento medio (real) y volatilidad de los ingresos del GNC. Periodo

1990-2015
Periodo
Indicador Concepto de ingreso
1990-1999 2000-2015 2005-2015 1990-2015

Tasa de Ingresos totales 6,8 % 7,0 % 6,7 % 6,9 %
crecimiento Ingresos tributarios 5,8 % 7,4 % 6,5 % 6,8 %
medio Ingresos de capital 15,3 % 5,2 % 9,4 % 8,7 %
Desviacién Ingresos totales 7,3 % 6,1 % 7,0 % 6,6 %
estidndar de la tasa . .

L. Ingresos tributarios 7,2 % 5,7 % 5,8 % 6,4 %
crecimiento
medio Ingresos de capital 40,8 % 29,2 % 33,2% 143,7 %
Coeficiente de Ingresos totales 1,04 0,84 1,00 0,92
variacién de la . .

L. Ingresos tributarios 1,20 0,75 0,87 0,91

tasa crecimiento
medio Ingresos de capital 1,92 3,23 2,29 2,56

Fuente: elaboracién propia con informacién del Banco de la Republica y el Ministerio de Hacienda.

La renta de los recursos naturales se define como la diferencia entre el precio del bien en
el mercado internacional y los costos de produccién (Campodénico, 2004). La participacion
del Estado en dicha renta se da a través de multiples vias, que pueden ser directas, como
sucede en el caso del impuesto de renta, indirectas, cuando hay impuestos al consumo o las
regalfas, y en otros casos, como el de Colombia, por medio de la participacion del Estado en
las empresas publicas, siendo la mas importante Ecopetrol (Portillo, 2015).

De acuerdo con las estadisticas del Ministerio de Hacienda, los ingresos petroleros
representaron una media del 2,24% del PIB dentro del presupuesto del GNC en el
subperiodo 2011-2015, lo que equivale al 13,8 % del mismo.
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Figura 2. Rentas totales de los recursos naturales de Colombia (% del PIB)
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Fuente: Banco Mundial.

Los ingresos de capital® también resultaron significativos durante el
periodo 1990-2015 (véase Figura 1). De hecho, en promedio, representaron
el 1,1% del PIB, es decir, un 8,9 % de los ingresos totales. Entre los afios
2004 y 2015, dichos porcentajes fueron del 1,5 % y el 9,6 %, respectivamente.
Ademas, se destaca que el crecimiento de los ingresos de capital (8,7 %),
que, en términos anuales, estuvo por encima del incremento reportado por
los ingresos totales (6,9 %) y los tributarios (6,8 %). Ahora bien, por las
caracteristicas de estos ingresos, esta fuente de recursos terminé siendo la
mas volatil dentro de la estructura de ingresos del GNC (véase Tabla 1).

ILa mayor parte de los ingresos de capital correspondieron alos excedentes
financieros de Ecopetrol, cuya contribuciéon entre los anios 2000 y 2015 fue
del 72% del total (ademas del aporte que hace en términos de la renta
de sociedades). Dentro de los ingresos de capital también se cuenta con
los recursos provenientes de las privatizaciones, que reportaron un flujo de
ingresos significativo tanto en los noventa como en los 2000.

3 Dentro de los ingresos de capital se agruparon, principalmente, los fondos especiales, los

rendimientos financieros totales y los excedentes financieros de las empresas en las que tiene

participacién el Estado (GNC).
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B. Gasto piblico

El analisis del gasto publico es muy relevante dentro de este articulo
porque esta variable es la referencia mas importante para determinar la
posicion ciclica de la politica fiscal. Ademds, hay que tener en cuenta que, para
las economias en desarrollo, el gasto publico es el principal instrumento de
redistribucién, ya que esta no opera por la via de los ingresos (CEPAL, 2014).
Dicho fenémeno se explica porque la presion fiscal en este tipo de paises
continua siendo muy baja —comparada con los paises desarrollados—, tal y
como se pudo observar en el apartado anterior para el caso colombiano.

En la Figura 3 se muestran las principales caracteristicas del gasto publico
en términos de su composicion. Como se puede observar, de acuerdo con el
crecimiento y la participacion en el PIB, los gastos han tenido una dinamica
similar a la de los ingresos, aunque el incremento de los primeros evidencia
mayores diferencias entre subperiodos. Dicho fenémeno resulta mucho mas
claro durante los noventa, cuando el crecimiento acelerado del gasto publico
se explica, fundamentalmente, por las competencias asumidas por el Estado
a partir de la Constitucion de 1991.

Como resultado de los desajustes fiscales que se generaron durante los
noventa, en medio de una crisis econémica, financiera y fiscal muy fuerte, se
emprendieron una serie de acciones para racionalizar el gasto publico (entre
otras, la Ley 550 de 1999, 1a Ley 617 de 2000, la Ley 715 de 2001 y la Ley 819
de 2003). Los efectos de tales medidas se pueden observar en la dinamica del
gasto corriente, el cual, desde 2001, no ha incrementado su participacion en
el gasto total (% del PIB) (Figura 3). Esta situacion también se refleja en la
dindmica de los gastos de funcionamiento.

Otro factor que contribuy6 a limitar el crecimiento del gasto fue la
reduccion de los intereses de la deuda publica, los cuales habfan mostrado un
comportamiento ascendente durante la segunda mitad de los noventa. Con
relacién a los gastos de inversion, estos han seguido la dinamica del ciclo
econémico. Como se vera mas adelante, dicho fenémeno se explica porque
este es el rubro mas flexible dentro de la estructura de presupuesto.
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Figura 3. Composicion funcional del gasto del GNC, periodo 1990-2015
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Fuente: elaboracién propia con informacién del Banco de la Republica y el Ministerio de Hacienda.
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El cambio en la dinamica del gasto a partir de 2000 se muestra en la Tabla
2. En general, se destaca una reduccion en su tasa de crecimiento (en términos
reales), pasando de un promedio anual del 8,9 % entre 1990 y 1999 a una
tasa del 4,9 % entre el 2000 y el 2015. Desde luego, el efecto de las medidas
de racionalizacién del gasto es evidente. Ademas, dicha dinamica se dio en el
componente mas importante: los gastos corrientes, y dentro de estos, en los gastos
de funcionamiento, cuya tasa de crecimiento practicamente se redujo a la mitad.
Asimismo, se puede ver una politica clara de desendeudamiento, logrando una
disminucién sustantiva en la tasa de expansion de los intereses de la deuda publica.

Tabla 2. Tasa de crecimiento y volatilidad de los gastos del GNC (precios constantes de
2005). Periodo 1990-2015

. . Periodo
Indicador Concepto de ingreso
1990-1999 2000-2015 2005-2015 1990-2015
Gasto total GNC 8,9 % 4,9% 4,9 % 6,4 %
Tasa de Gastos corrientes 9,5 % 5,5 % 6,0 % 7,0 %
crecimiento

Intereses de la deuda
. 0, 0, 0, 0,
medio anual (interna y externa) 14,4 % 2,7 % 0,7 % 7,0 %

(acumulada) Gastos de funcionamiento 10,5 % 5,4 % 5,8 % 7,3 %
Gastos de inversién 1,3 % 10,1 % 15,4 % 6,6 %
Gasto total GNC 10,1 % 4.4% 4,8 % 7,5 %
Desviacién Gastos corrientes 5,7 % 4,4 % 4,8% 5.3 %

estérlld:jlr de la tasa I.ntereses de la deuda 18,4 % 10.2% 10,6 % 140.3 %
crecimiento anual  (interna y externa)

Gastos de funcionamiento 5,2% 5,5 % 5,7 % 6,2 %
Gasto total GNC 1,07 0,87 0,94 1,11
Gastos de inversién 16,9 % 14,3 % 14,0 % 15,8 %
Gastos corrientes 0,59 0,79 0,79 0,74

Intereses de la deuda
Coeficiente de (interna y externa) 1,17 3,23 8,60 1,84

variacién de la tasa

Gastos de funcionamiento 0,44 1,00 0,95 0,80
Gastos de inversién 5,86 1,31 0,86 1,96

crecimiento anual

Fuente: elaboracién propia con informacién del DANE, el Banco de la Republica y el Ministerio de
Hacienda.
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Con el proposito de analizar los efectos que pudo generar el gasto
publico sobre el crecimiento econdémico, es interesante ver que, mientras
en los noventa los gastos de inversién solamente crecieron a una media del
1,3 % anual, en el lapso 2000-2015 dicho porcentaje fue del 10,1 %, llegando
al 15,4% en el periodo del boom de las commodities (2005-2014). En estos
dos ultimos subperiodos (2000-2015 y 2005-2014), los gastos de inversion
crecieron por encima de los rubros de gastos corrientes, que es lo contrario a
lo que sucedi6 en los noventa.

Un elemento importante por destacar dentro del analisis es que, a
pesar de los cambios que se dieron en la estructura del gasto entre los
noventa y los 2000, la volatilidad no se ha reducido significativamente (Tabla
2). Esta situacion es muy evidente tanto en el componente de gastos de
funcionamiento como en los intereses de la deuda. Y a pesar de que se
esperarfa lo contrario, donde si se ha presentado una disminucién de la
volatilidad es en los gastos de inversion, pues alli se supone que hay mayores
ajustes en los tiempos de crisis.

C. Deuda piiblica

Dentro de la gestion fiscal de las economias en desarrollo, una
de las principales preocupaciones esta relacionada con la deuda publica,
particularmente con la de origen externo. Dicha situacion se explica por los
problemas que esta variable puede generar sobre el resto de la economia,
sobre todo porque en ciertos momentos se pueden presentar descalces tanto
en moneda como en plazos, lo que ocasionaria graves problemas en el manejo
macroeconoémico (Eichengreen et al. 2007; Ocampo, 2012; CEPAL, 2014).
Enla Figura 4 se muestra el comportamiento la deuda del GNC por residencia.
Hay dos elementos que son muy claros: a) los cambios en la composiciéon y
b) la estabilizacion y, durante varios afios, caida de la ratio de la deuda puiblica
sobre el PIB.

Con relacién a la residencia de la deuda publica, es muy clara la tendencia
a privilegiar la deuda interna, lo que ha permitido la reduccién del peso de los
pasivos externos dentro de la estructura general. Respecto a la deuda externa
publica, lo que se puede ver es que mientras esta variable creci6 a un ritmo
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muy acelerado entre 1996 y 2002, en los afios siguientes la tasa de crecimiento
estuvo por debajo de la del PIB, lo que hace que la relaciéon disminuya. El
punto de inflexion se ubica nuevamente en 2013, cuando la ratio nuevamente
se incremento.

Figura 4. Deuda del GNC por residencia (% del PIB), periodo 1990-2015
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Fuente: elaboracién propia a partir de la informacién del Ministerio de Hacienda.

Enlinea con el contexto econémico y fiscal al que se enfrenté la economia
colombiana durante la primera década del siglo XXI, el comportamiento de
la deuda publica se explico por la conjuncion de cuatro factores: la expansion
del PIB, la profundizacién y dinamismo del mercado financiero local, la mayor
facilidad en el acceso al financiamiento externo respecto a las décadas previas
(Ocampo, 2007) y la apreciacién del peso colombiano (especialmente desde

el 2003).

D. Balance fiscal

Una vez se examiné por separado el comportamiento tanto de los
ingresos como de los gastos, es momento de analizar el resultado conjunto de
estas dos variables. Como se puede observar en la Figura 5, la caracteristica
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fundamental del periodo analizado es un déficit presupuestario persistente,
que fue creciente durante los noventa, pero luego se redujo hasta la llegada
de la crisis financiera y econémica de los paises desarrollados entre el 2007 y
el 2009. Posteriormente, se retomo la senda deficitaria hasta finalizar el 2015.
Los afios con mayor déficit presupuestario del GNC estuvieron entre 1996 y
2005, cuando, en promedio, este indicador se ubico en el 4 % del PIB para el
balance real y 4,5 % para el balance total (precios constantes).

Figura 5. Balance fiscal del GNC (% del PIB), periodo 1990-2015
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Fuente: elaboracién propia con informacién del Ministerio de Hacienda.
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Para Rincén et al. (2004) y Lozano (2009), el balance fiscal del GNC
de Colombia tiene un componente estructural muy acentuado que genera
poca flexibilidad del gasto, que a su vez se explicarfa por las disposiciones
sefialadas en la Constitucion Politica de 1991 (Echeverry et al., 2006; Renterfa
& Echeverry, 2007; Lozano et al., 2008).

La reduccion del déficit fiscal desde 1999, que marca un quiebre muy claro
en el periodo de anilisis, se explica por varios factores: el mayor crecimiento
de la economia colombiana durante los 2000, la disminucién de la tasa de
expansion del gasto asociada a las medidas de racionalizacion aplicadas a
finales de los noventa, el menor peso de la deuda publica dentro del PIB, la
apreciacion de la moneda, las bajas tasas de interés (locales e internacionales)
y el incremento del recaudo fiscal (Toro & Lozano, 2007; Lozano, 2009;
Ocampo, 2011).

Por niveles de gobierno, fue el GNC el que mas explicoé el estado
presupuestario del sector publico, puesto que su balance (primario, real y total)
fue deficitario en practicamente todos los afios (Figura 5). Con relacion al
sector publico no financiero (SPNF), hay varios afios con un balance primario
positivo, lo que implica que son los intereses de la deuda los que al final
terminan explicando el desajuste entre los ingresos y los gastos. De cualquier
manera, hay una diferencia muy marcada entre el déficit fiscal del GNC y el
del SPNE.

La diferencia entre la dinamica de los ingresos y la de los gastos entre
las décadas de los noventa y los 2000 se puede observar en la Tabla 3. Asi,
mientras en los anos de 1990 los ingresos se expandieron por debajo de la
tasa de crecimiento del gasto, en los afios del 2000 sucedi6 lo contrario. Dicho
comportamiento explica la reduccion del déficit fiscal durante este periodo.
No obstante, como se vera mas adelante, cuando el incremento del gasto se
compara con la tasa de expansion del PIB, se encuentra que el primero, en la
mayoria de los casos, fue superior, generando un resultado prociclico dentro
de la actividad econémica.
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Tabla 3. Diferencia entre la tasa de crecimiento anual (real) de los ingresos y los gastos del
GNC. Periodo 1990-2015

Variable Indicador Periodo
1990-1999 2000-2015 2005-2015 1990-2015
Ingresos totales (ITot) 6,8% 7,0 % 6,7 % 6,9 %
Ingresos Ingresos tributarios (Itr) 5,8 % 7,4 % 6,5 % 6,8 %
Ingresos de capital (Ik) 15,3 % 5,2% 9,4 % 8,7 %
Gasto total (Gtot) 8,9 % 4,9% 4,9 % 6,4 %
Gastos corrientes (Gc) 9,5 % 5,5 % 6,0 % 7,0 %
Gastos ZZEZES:;S( g: i;:) deuda (internay 14,4% 2.7% 0.7% 7.0%
Gastos de funcionamiento (Gf) 10,5 % 5,4 % 5,8 % 7,3 %
Gastos de inversién (Ginv) 1,3 % 10,1 % 15,4 % 6,6 %
Itot-Gtot -2,2% 2,1 % 1,8 % 0,5%
Ier-Ge -3,7% 1,9 % 0,5 % -0,2 %
Balance (pp) Ttr-Gf -4,7 % 2,0% 0,6 % -0,5%
Ier-Gint -7,7 % 4,4 % 6,0 % -0,1%
I[tot-Ginv 5,5% -3,0 % -8,7 % 0,3 %

Fuente: elaboracién propia con informacién del DANE y el Ministerio de Hacienda.

ITII. Aspectos metodolégicos

Una vez revisados los aspectos tedricos —ademas de tener unas
referencias generales sobre el desempeno fiscal de Colombia durante el
periodo de estudio— se pasa a evaluar la posicion ciclica de la politica fiscal.
Para alcanzar dicho objetivo, inicialmente conviene hacer algunas aclaraciones
de tipo metodologico. Mas alla del debate sobre cual deberia ser la posicion
de la politica fiscal frente al ciclo econémico, otro tema muy importante es
cémo determinarla. En varios estudios se ha abordado este tema, y en cada
caso las definiciones son muy variadas (Kaminsky et al., 2004; Martner, 2007;
Lozano et al., 2013; Klemm, 2014). En principio, hay una discusién sobre
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el nivel de gobierno que se debe analizar: si es el Gobierno Central, el nivel
descentralizado o territorial, o el sector piblico en general. También se discute
si el analisis se debe hacer desde la perspectiva del gasto o de los ingresos —o
los dos—, el balance fiscal e incluso con las tasas impositivas.

Desde la 6ptica del gasto, se propone el uso de diferentes variables, tales
como gasto total, gasto corriente, gasto primario, gasto en infraestructura,
etcétera (Gavin & Perotti, 1997; Kaminsky et al., 2004; Talvi y Végh, 2005;
Clements et al., 2007; Ilzetzki & Végh, 2008; Ocampo, 2011; Lozano et al,,
2013). En algunas propuestas también se llega a utilizar el gasto de consumo
—tomado de las cuentas nacionales— (Kaminsky et al., 2004; Lozano et al.,
2013). En otros planteamientos, la variable de referencia es el saldo de la deuda
publica (Martner, 2007). Y, por dltimo, otros estudios plantean la utilizacién
del balance fiscal, con diversas definiciones: balance primario, balance total,
entre otros, cuyo analisis se extiende a partir de la separacién del componente
estructural y ciclico de dicho indicador (Martner, 2007; Toro & Lozano, 2007;
Lozano, 2009; Klemm, 2014). En el plano cuantitativo, también se proponen
varios métodos para la estimacion de los indicadores que al final se usan para
la definicién de la posicion ciclica de la politica fiscal.

Dentro de esta investigacion, con base en las propuestas de Kaminsky et
al. (2004) e Ilzetzki y Végh (2008), la posicion de la politica fiscal se determind
—fundamentalmente— a partir de la dinamica del gasto. Siguiendo estos
planteamientos, es posible medir la posiciéon de la politica en mencioén
evaluando las medidas discrecionales, y no los resultados, como puede suceder
en el caso del balance fiscal. A pesar de esta aclaracion, también se hace el
calculo utilizando dos variables adicionales: el balance fiscal ajustado por el
ciclo econémico y la deuda puiblica. En cuanto a los gastos, se adoptan varios
indicadores: gasto total, gasto corriente, gasto primario y, en algunos casos, la
demanda del gobierno (agregada).

Con relacion al nivel de gobierno, se tomaron —basicamente— las cifras
del GNC, y solamente en algunas ocasiones se evalda la posicion del SPNE
Esta decision se explica por varias razones: en primer lugar, este es el nivel de
gobierno que se considera con mayor nivel de discrecionalidad, medido tanto
por su capacidad de recaudar ingresos como por el nivel de gastos (L.ozano,
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2009); en segundo lugar, la disponibilidad de informacién es mucho mas
desagregada que en el caso del SPNF; en tercer lugar, la mayorfa de estudios
referenciados hasta el momento utilizan como base la informacion del GNC
(Toro & Lozano, 2007; Ilzetzki & Végh, 2008; Lozano, 2009; Ocampo, 2011;
CEPAL, 2014), por lo cual habria un criterio de comparacion.

IV. Resultados

Siguiendo a Kaminsky et al. (2004), la posiciéon de la politica fiscal se
puede calificar como aciclica, contraciclica o prociclica. Desde la optica del gasto,
la politica fiscal sera aciclica cuando el componente ciclico del gasto no esta
relacionado con el ciclo econémico. La politica fiscal sera contraciclica caando
el componente ciclico del gasto es creciente en aquellos periodos en los que
la economia se desacelera (o incluso cae en recesion); lo contrario sucederia
cuando la economia entra en una fase de auge. Por ultimo, la politica fiscal
serd prociclica cuando el componente ciclico del gasto sigue la dinamica del
ciclo econémico, es decir, el gasto se expande a igual o mayor ritmo que la
tasa de expansion del PIB durante los auges, y se ubica por debajo de dicha
tasa durante las crisis.

Con el fin de determinar la relacion entre el PIB y el gasto publico,
se obtuvieron los componentes ciclicos y tendenciales de cada una de
las variables, utilizando el filtro Hodrick-Prescott (HP). Posteriormente, se
calcularon los coeficientes de correlacion parciales. Asi, cuando la correlacion
es positiva, la politica fiscal se puede calificar como prociclica; cuando es
negativa sera contraciclica; y si es cero sera aciclica.

De acuerdo con los resultados reportados en la Tabla 4, la politica fiscal
en Colombia en el periodo 1990-2015 ha tenido un caracter prociclico, y
es el GNC el que mas se adecua a dicha calificacién. Igualmente, si se
toma el gasto de consumo general, obtenido desde las cuentas nacionales, el
indicador también resulta estadisticamente significativo. Ahora bien, aunque
el gasto total y el gasto primario del GNC muestran una correlacion positiva y
estadisticamente significativa, no sucede lo mismo cuando se analiza el gasto
por cada uno de sus componentes (corrientes, de funcionamiento e intereses
de la deuda publica). El tnico factor que si tiene una relacién con el ciclo
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economico es el gasto de inversion, que al final es el mas alto de todos los
coeficientes calculados (0,73).

Tabla 4. Correlaciones parciales entre el componente ciclico del PIB real y los indicadores de
politica fiscal, periodo 1990-2015

Indicador (componente ciclico-filtro HP) Coeficiente de correlacién Estadistico t Probabilidad

Gasto total (real) GNC 0,435 2,364 0,0265*
Gasto total (real) SPNF 0,263 1,336 0,1942
CGua;;(t)a(:f; :cc)ilz)s;li(: (real) gobierno general - 0,428 232 0,0292*
Gasto primario (real) GNC 0,478 2,663 0,0136*
Gasto primario (real) SPNF 0,263 1,336 0,1942
Gastos corrientes (reales) GNC 0,1625 0,8066 0,4278
Gastos de funcionamiento (reales) GNC 0,2999 1,5403 0,1366
Gastos de inversién (reales) GNC 0,7305 5,2411 0,0000*
Intereses de la deuda publica (reales) GNC -0,2941 -1,5075 0,1447

Nota: *significativo al 5 %.
Fuente: elaboracion propia con informacién del DANE vy el Ministerio de Hacienda.

De acuerdo con los resultados descritos, resulta claro que el ajuste del
gasto en los momentos de crisis se hace en el componente mas flexible,
que es —precisamente— el de la inversion. Por el contrario, los gastos de
funcionamiento resultan mucho menos sensibles al ciclo econémico, lo cual
se explica por dos razones: en primer lugar, por las disposiciones legales, como
sucede con las transferencias hacia los gobiernos territoriales; en segundo lugar,
por la imposibilidad de ajustar algunos de los rubros, como la deuda publica o
las pensiones. Ademas, dado que algunos gastos se vuelven recurrentes con el
tiempo, lo que se ha hecho en Colombia es buscar aumentar los ingresos antes
que reducir la carga por la via del gasto (Junguito & Rincon, 2004).

A pesar de que los datos mostrados en la Tabla 4 dejan ver la posicion
de la politica fiscal frente al ciclo econémico en el periodo conjunto, hasta el
momento no se ha podido observar su caracter asimétrico, lo cual implica
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una dinamica distinta entre las épocas de auge de la economia y las de
desaceleracion o crisis (Gavin & Perotti, 1997). Siguiendo a Kaminsky et al.
(2004), la tasa de crecimiento del PIB se puede dividir entre tiempos buenos y
tiempos malos, lo cual permitirfa comparar su dinamica frente al gasto. Segun
este planteamiento, los tiempos buenos corresponden a aquellos afios donde
la tasa de expansion del PIB se ubica por encima de la mediana del periodo;
lo contrario ocurre durante los tiempos malos.

Para determinar la posicion de la politica fiscal, se toma el cociente entre
la tasa de expansion del gasto (en sus distintas definiciones) y la del PIB. Si en
los buenos tiempos el cociente es mayor que uno, es un indicador de politica
fiscal prociclica; si es menor que uno, la posicion de la politica fiscal seria
contraciclica. En los tiempos malos, si el cociente es superior a uno, es un
indicador de politica fiscal contraciclica; en contraste, si el indicador es menor
que uno, estarfa indicando un resultado prociclico.

De acuerdo con los resultados reportados en Tabla 5, si bien es cierto que
se ratifica el hecho de que la politica fiscal ha sido mayormente prociclica, en
los tiempos malos la politica fiscal termina siendo contraciclica. Ahora bien,
dicho resultado también podria interpretarse como un sintoma de la poca
flexibilidad del gasto, el cual —en términos generales— tiende a crecer a las
mismas tasas independientemente de la fase del ciclo econémico. Asi, por
ejemplo, mientras el gasto total del GNC creci6 a una tasa anual media del
7,65 % enlos periodos expansivos de la economia, en las fases recesivas dicho
porcentaje alcanzé el 6,65 %. Lo mismo sucedié con el gasto de consumo
general.

Descomponiendo el gasto del GNC, buena parte la diferencia en la tasa
de crecimiento de esta variable entre subperiodos esta en el gasto primario,
lo que es signo del caracter asimétrico de los flujos de intereses de la deuda
publica. Asi, entonces, mientras los intereses crecieron a una tasa del 3,9 %
en los periodos expansivos de la economia, en las fases recesivas lo hicieron
al 12,1%. Este fenémeno se explicarfa por dos razones: a) en las épocas
de crisis el gobierno tiende a endeudarse para cubrir los gastos, algo que
es normal, ademas de que actia como un instrumento contraciclico; b) el
efecto que genera la depreciacién de la moneda, asociada a los periodos de
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desaceleracion de la economia. Ademas, habria que contar con que el costo
del endeudamiento es mayor en las épocas de crisis.

Tabla 5. Posicién ciclica de la politica fiscal en los tiempos buenos y en los tiempos malos

Indicador fiscal (tasa ~ Tiempos Tiempos Indicador fiscal/PIB Promedio Reaccidn frente a la crisis
de crecimiento real) buenos  malos total
Tiempos Tiempos 1999 2000 2009 2010
buenos  malos
PIB 5,39%  2,06% 1,00 1,00 3,7 % 42% 44% 1,7% 4,0%
Gasto total GNC 7,65%  6,65% 1,42 3,23 7,2% 64% 1,7% 10,7% -59%

Gasto primario GNC ~ 9,69% 5,08 % 1,80 2,46 7,4 % 5,8% -1,7% 12,6% -5,8%

Demanda del gobierno

(CN)
Gasto total SPNF 6,77 % 5,37 % 1,26 2,60 6,1% 63% 22% 12,8% 3,8%
Gasto primario SPNF  7,27% 5,50 % 1,35 2,67 6,4 % 10,7% -0,3% 14,4% 4,9%

Gastos corrientes

(reales) GNC

Gastos de
funcionamiento 7,9 % 7,1 % 1,46 3,45 7,5 % 82% -2,6% 13,9% -6,1%
(reales) GNC

Gastos de inversién

(reales) GNC

Intereses de la deuda

publica (reales) GNC

6,83% 6,97 % 1,27 3,38 6,9 % 3,6% -03% 60% 56%

5,9 % 7,6 % 1,09 3,68 6,7 % 84% 14% 11,5% -6,1%

15,0 % 0,6 % 2,79 0,28 7,8% -122% 6,0% 51% -3,7%

3,9% 12,1 % 0,72 5,87 8,0 % 91% 17,7% 1,3% -6,2%

Fuente: elaboracion propia con informacién del DANE vy el Ministerio de Hacienda.

Un componente que no se resalta en la mayorfa de los estudios, y que
en este articulo mostrd una posicion prociclica tanto en los tiempos buenos
como en los malos, es la inversiéon publica. Asi, mientras en los tiempos
buenos esta variable crecié a un promedio del 15 % por afio, en los tiempos
malos lo hizo al 6 %. Nuevamente, el factor de ajuste se hace por esta via, y
no tanto por el lado de los gastos corrientes. En términos macroeconémicos,
se puede decir que la rigidez del gasto contribuye a suavizar el consumo, pero
induce a una mayor volatilidad de la inversion.

Para determinar la posicioén de la politica fiscal frente al ciclo econémico,
ademas de las medidas citadas hasta el momento, también se han planteado
algunos instrumentos que incorporan tanto el saldo de la deuda piblica como
el balance fiscal ajustado por el ciclo econémico. Para Martner (2007), no se
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puede determinar la posicién ciclica de la politica fiscal si se utiliza como
variable de referencia inicamente al gasto.

Incorporando las variables mencionadas, la politica fiscal sera contracicli-
ca cuando, en los periodos expansivos, la deuda publica reduzca su participa-
cién en el PIB o haya una mejora del balance fiscal ciclicamente ajustado. En
contraste, en los periodos recesivos aumentaria el saldo de la deuda publica y
habria un deterioro del balance del gobierno. Lo contrario sucederia cuando
la politica fiscal es prociclica.

Desde un punto de vista metodoldgico, si —en vez de utilizar la brecha
del PIB como variable de comparacion— se utiliza el gasto publico, es posible
diferenciar el caracter de la politica fiscal dependiendo del momento del ciclo
economico (Martner, 2007; CEPAL, 2014). Para este proposito, la brecha del
PIB sirve para determinar tanto los periodos expansivos como los recesivos.
En este caso, se encontraron tres periodos recesivos (1990-1992, 1999-2005 y
2009-2010) y tres expansivos (1993-1998, 2006-2008 y 2011-2015). El panel
A de la Figura 6 representa los periodos expansivos, en tanto el panel B
muestra los periodos recesivos. Las variables utilizadas, expresadas en precios
constantes, corresponden a los impulsos tanto de la deuda publica como del
gasto primario (ambos como porcentajes del PIB).

La principal conclusiéon de este ejercicio es que —efectivamente— la
politica fiscal en Colombia fue asimétrica, es decir, en los periodos expansivos
(panel A) tendi6 a ser prociclica, y en los periodos recesivos fue contraciclica.
En los dos casos hay excepciones, que corresponden a los periodos 2006-
2008, cuando la politica fiscal fue contraciclica (en sentido débil), y 2009-2010,
cuando la politica fiscal termina siendo prociclica (en sentido débil).

Ahora bien, si la idea es comparar los impulsos de la deuda publica o
del balance fiscal (primatio y estructural®) con la brecha del PIB, no habria

* Para los dos casos, se utilizé el balance ciclicamente ajustado. Siguiendo a Martner (2007,

p. 38), el balance ciclicamente ajustado (BY 4y se define de la siguiente manera: B A =
B; — BE . Donde B es el balance fiscal del gobierno y BE es su componente ciclico. Para
realizar el calculo se tomd la siguiente ecuacion: IIY; = (%) A a, donde Y es el nivel
del PIB, Y es el nivel del PIB de tendencia, IT es el nivel de ingtesos tributarios, 1T

es el componente estructural de los ingresos tributarios y « es la elasticidad de los ingresos
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Figura 6. Cuadrantes de la politica fiscal (deuda piiblica y gasto primario), periodo
1990-2015

Panel A. Periodos expansivos (pp del PIB)

0,08 Politica fiscal prociclica (en sentido

Politica fiscal prociclica (en estricto)
sentido débil) w 2011 - 2015
0,06 = &
sao
22 o
= 993 - 1998
0,04 2.8
£
002 BO
’ Az
. <O A Gasto primario GNC (% del PIB)
-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
0,02
P— o F 004 °2006 - 2008 Politica fiscal contraciclica
Politica fiscal contraciclica . e
(en sentido estricto) 2006 (SRR )

Panel B. Periodos recesivos (pp del PIB)

0.17 199922005
P o NS
Politica fiscal prociclica (en <
sentido débil) 0,12 % Politica fiscal contraciclica
&) (en sentido estricto)
8
)
007 |8
<~
=@
joRa N
20$10 002 |23 AGasto primario GNC (% del PIB)
0,02 0015  -001  -0,005 0,005 0,01 0,015 0,02 as 0,03
0,03 1990 - 1992
Politica fiscal prociclica (en Politica fiscal contraciclica
sentido estricto) (en sentido débil)
0,08

Nota: el desarrollo conceptual y la metodologia utilizada se encuentran en Martner (2007).
Fuente: elaboracién propia con informacién del DANE y el Ministerio de Hacienda.

tributarios respecto al PIB. BY se determiné asi: BY = T(%) Aa. En el caso de Colombia,
la elasticidad producto de los ingresos tributarios se estimé utilizando un MVEC. El nimero
de retardos 6ptimos es de tres. La elasticidad estimada para el periodo de andlisis es de 1,29.
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necesidad de diferenciar entre los periodos recesivos y los expansivos, puesto
que estos se incorporan directamente. Siguiendo el planteamiento de Martner
(2007), se determinaron los cuadrantes de la politica fiscal a partir de las tres
variables sefialadas (Figura 7). El resultado encontrado es un tanto diferente al
que se pudo obtener diferenciando los periodos recesivos de los expansivos,
o por lo menos no ofrece la misma claridad que la Figura 6.

A partir de los impulsos de la deuda publica, se encontraron 10 eventos
prociclicos y 15 contraciclicos (Figura 7, panel A). Utilizando los impulsos
del balance primario ciclicamente ajustado, el resultado fue de 16 eventos
prociclicos y 9 contraciclicos (Figura 7, panel B). Asimismo, con el balance
total ciclicamente ajustado, el nimero de eventos prociclicos fue de 17, frente
a 8 eventos contraciclicos (Figura 7, panel C). El resultado global indica 43
eventos prociclicos y 32 contraciclicos (Tabla 06).

Con los nuevos datos aportados, se reafirma el hecho de que la posicion
de la politica fiscal durante el periodo de estudio fue asimétrica y —en mayor
medida— prociclica (Tabla 06), especialmente si se toma como referencia el
balance primario y el total ciclicamente ajustados. Sin embargo, no se puede
extraer el mismo dictamen si se utiliza como variable la deuda publica, la
cual indicarfa una posicién mayormente contraciclica, sobre todo durante los
periodos expansivos. En términos metodologicos, resulta mucho mas claro
el uso de una variable discrecional (como el gasto), y no una de resultado
(como el balance fiscal o la deuda publica) (Kaminsky et al., 2004). En el
caso de la deuda del GNC —y particularmente la externa—, el saldo total
desde mediados de los afios 2000 se vio afectado por la dinamica del PIB y la
apreciacion cambiaria (Lozano, 2009), lo cual plantea dudas respecto a si es
realmente una medida discrecional del gobierno.

En el estudio de Martner (2007), la elasticidad estimada para Colombia es de 1,23, aunque
el periodo de referencia va desde 1991 hasta el 2005. Para determinar el balance primario
ciclicamente ajustado se sigui6 el mismo procedimiento aplicado al déficit.
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Figura 7. Cuadrantes de la politica fiscal GNC (deuda piiblica, balance fiscal y brecha del
PIB), periodo 1990-2015
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Fuente: elaboracién propia con informacién del DANE vy el Ministerio de Hacienda.
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Tabla 6. La posicion ciclica de la politica fiscal en los tiempos expansivos y en los tiempos

Indicador Prociclico Contraciclico
Tiempos  Tiempos  Total Tiempos  Tiempos  Total

expansivos  recesivos expansivos  recesivos

Impulso del balance primario ajustado

ciclicamente (% del PIB) ? 7 16 > 4 ?

Impulso del balance total ajustado ciclica-

mente (% del PIB) 10 7 17 4 4 8

Impulso de la deuda publica (% del PIB) 8 2 10 6 9 15

Total 27 16 43 15 17 32

Fuente: elaboracién propia con informacién del DANE vy el Ministerio de Hacienda.

Un breve andlisis formal de la posicion de la politica fiscal en Colombia

En este punto se presenta un analisis formal utilizando un modelo
econométrico que muestra la relacion entre el componente ciclico del gasto
(primario y total) del GNC y el ciclo econémico colombiano. Frente a este
aspecto, vale advertir que en la literatura se encuentran un sinnumero de
propuestas con distintos tipos de indicadores e instrumentos cuantitativos
(Klemm, 2014). En este caso, se opt6é por un modelo planteado por Ilzetzki y
Végh (2008), investigadores que definen la posicion ciclica de la politica fiscal
en la siguiente ecuacion:

gt = PPIB; + & (D

Donde g¢ y PIB; sonlos componentes ciclicos; es decir, el gasto primario
y total del GNC (o el gasto total) y el PIB expresados en términos constantes,
y donde € representa un proceso de ruido blanco. De esta manera, la ecuacion
1 representa la funcién de reaccién fiscal del GNC, que muestra cémo
responde el gasto publico ante los movimientos del o#fput. El parametro 3
mide la posicion ciclica de la politica fiscal. Si < 0, la politica fiscal es
contraciclica; si f = 0, la politica fiscal es aciclica; si f > 0, la politica fiscal es
prociclica. El método utilizado para este ejercicio fue el de minimos cuadrados
ordinarios (MCO) y los resultados obtenidos se muestran en la Tabla 7. Segun
los resultados para el gasto primario y el gasto total del GNC, se puede
afirmar que la politica fiscal en Colombia durante el periodo analizado tuvo
una posicién prociclica, lo cual reafirma los ejercicios que se desarrollaron
utilizando otros métodos.
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Tabla 7. La funcién de reaccion fiscal del GNC. Periodo 1990-2015

Variable independiente Variable dependiente
Componente ciclico PIB real Componente ciclico del gasto Componente ciclico del gasto total

primario del GNC del GNC

Parémetro de la variable 0,129 0,116

Estadistico t 2,660 2,360

Significancia individual (probabilidad) 0,0136* 0,0265*

Estadistico F 7,090 5,580

Significancia conjunta (probabilidad) 0,013 0,023

R? 0,220 0,190

DW 1,850 1,600

Nota: *significativo al 5 %.
Fuente: elaboracion propia con informacién del DANE vy el Ministerio de Hacienda

V. Discusién

Las conclusiones a las que se llegaron dentro de esta investigacion con
respecto a la posiciéon de la politica fiscal frente al ciclo econémico son
consecuentes, en términos generales, con los hallazgos de otros estudios para
Colombia, como los de Toro y Lozano (2007), Lozano (2009) y Ocampo
(2011). No obstante, los periodos que se toman son diferentes. En los dos
primeros estudios, aunque toman series mucho mas largas —45 afios en Toro
y Lozano (2007)—, el analisis solamente llega hasta los primeros afios de
bonanza que se dio durante la segunda mitad de la década del 2000. Ademas,
su variable de referencia es el balance fiscal, que es un resultado y no puede ser
tomado como una accién discrecional del gobierno (Kaminsky et al., 2004).
A pesar de esta diferencia, lo mas importante por resaltar es la persistencia de
la asimetrfa de la politica fiscal, que en este caso se pudo mostrar para los afnos
en los que se dio la crisis financiera y econémica de los pafses desarrollados
—hacia el 2009—, algo que no se habia evaluado en estudios anteriores.

Con respecto al contexto latinoamericano, donde se han realizado varios
estudios sobre la posicion de la politica fiscal frente al ciclo econémico, los
resultados son consecuentes con los encontrados dentro del presente articulo.
En general, se concluye que la politica fiscal ha tenido un sesgo prociclico
(Gavin & Perotti, 1997; Clements et al., 2007; Lozano et al., 2013; Klemm,
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2014; CEPAL, 2014). No obstante, se sefiala que el sesgo prociclico se ha
reducido a partir de la década del 2000, y Colombia es uno de los paises
donde se viene dando dicho fenémeno (Martner, 2007; Klemm, 2014). En
este articulo, lo que se argumenta es que esta situacion solamente fue posible
por el tipo de condiciones fiscales y financieras en que se encontraban los
paises en el momento en que llegé la crisis de 2007-2009 (Ocampo, 2015),
que fueron totalmente diferentes a las de finales de los afios noventa.

Conclusiones

Con base en los hallazgos encontrados, la principal conclusion que
se obtuvo es que la politica fiscal en Colombia a lo largo del periodo
analizado tuvo un comportamiento mayormente prociclico, lo que quiere
decir que esta herramienta de politica econémica actué como un mecanismo
desestabilizador de la demanda agregada y contribuy6 a amplificar los efectos
generados por los ciclos externos. Ahora bien, el sesgo prociclico no fue
uniforme a lo largo del periodo de investigacién examinado; en la década de
los noventa se encontraron los mayores rasgos de este tipo, lo cual se pudo
evidenciar en un crecimiento desmesurado del gasto. Posteriormente, el sesgo
prociclico de la politica fiscal se redujo; no obstante, esto sucedié en medio
de unas condiciones fiscales y financieras excepcionales.

Otro aspecto por resaltar es que la politica fiscal fue asimétrica, con lo
cual el caracter prociclico se observé fundamentalmente en los periodos de
auge de la economia, mostrando diferencias importantes durante las fases
de crisis. A la hora de entender dicho fenémeno, se encontré que una
parte muy significativa del gasto terminé siendo muy rigida, especialmente
aquella que corresponde al componente corriente. Esta situacion se explica
por dos razones: a) por las obligaciones contraidas por el Estado a partir
de la Constitucién de 1991, y b) por cuanto, en el transcurso de los afios,
algunos de los gastos que empezaron siendo coyunturales al final se volvieron
recurrentes, lo que deriva en que se tenga que asumir una serie de obligaciones
sin considerar el momento del ciclo econémico.

Volviendo al plano tedrico, lo que se desprende del analisis realizado para
el caso colombiano es que la politica fiscal fue contraciclica durante algunos
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periodos —fundamentalmente recesivos— no porque fuera una decision del
gobierno, sino porque el gasto resulté muy rigido. Ademas, en los dltimos
afios la postura contraciclica fue posible gracias a unas condiciones fiscales
explicadas por un contexto externo e interno totalmente favorable.

En el plano de la medicién, un fenémeno importante que se encontro es
que el gasto publico no mostré la misma posicion frente al ciclo econémico
en cada uno de sus componentes. Asi, aunque los gastos corrientes, que
corresponden a la partida mas importante del gasto del GNC, tuvieron un
sesgo fundamentalmente prociclico, pero asimétrico, no sucedié lo mismo
con la inversién (formacién bruta de capital fijo [FBKF] publica). En este
ultimo caso, tanto en los periodos recesivos como en los expansivos la
posicion de la politica fiscal fue prociclica. Fruto de este hallazgo, se puede
afirmar que tanto el consumo como la inversion publica contribuyeron a
aumentar el grado de inestabilidad de la demanda agregada; no obstante, fue
la FBKF la que mas aport6 a este fenémeno.

La FBKF se convirti6 en el principal item de ajuste dentro de la estructura
de presupuesto del GNC. En el periodo analizado, el fenémeno descrito
obedeci6 a dos razones: la primera tiene que ver con que la FBKF es la partida
mas flexible dentro del gasto total, y la segunda se deriva del financiamiento,
dada su dependencia de los ingresos extraordinarios. Para la economia en
su conjunto, la dindmica que adopté la FBKF es un aspecto negativo, en la
medida en que los cambios de esta variable quedaron supeditados a los ciclos
externos, lo cual es un sintoma claro de VM. Ademas, se entiende que, debido
a las continuas fluctuaciones de la inversiéon publica, estas pierden eficiencia
y reducen su aporte en términos del PIB.

Mas alla del analisis del gasto publico, el sesgo prociclico de la politica
fiscal también se pudo observar a partir del examen del déficit puablico
(primario y total). Y aunque esta variable mostr6é un cambio muy importante
desde finales de los noventa, al final dicho déficit ha persistido, incluso en
aquellas fases en las que el GNC se beneficié por un incremento notable
tanto de los ingresos corrientes como de los de capital.
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