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Evaluacion de reglas fiscales a través de un modelo de equilibrio general dinamico
estocastico DSGE estimado para la economia colombiana

Geraldine Grimaldo Alvarez?
Wilman Arturo Gomez Mufioz?
Juan Pablo Saldarriaga Mufioz®

Introduccion. — I.— Reglas fiscales en Colombia — Il. Modelo — 11I.
Resultados — 1V. Conclusiones. — Referencias — Anexo

Resumen

Ante la necesidad de repensar las reglas fiscales, buscando un equilibrio que propicie un
anclaje fiscal sélido y proteja la inversion para asegurar el crecimiento econdémico, el
presente documento se centra en responder el siguiente interrogante: ¢ Cudl regla fiscal resulta
mas efectiva para alcanzar la sostenibilidad y credibilidad fiscal en Colombia, a la par que
salvaguarda la inversion publica? Para responder a esta pregunta, se evallan tres reglas: i)
una regla fiscal de oro combinada con una regla de deuda, ii) una regla de gasto combinada
con una regla de deuda vy iii) una regla de balance primario neto estructural en los términos
de la Ley 2155 de 2021, por medio de un modelo de Equilibrio General Dinamico y
Estocastico (DSGE) calibrado y estimado para Colombia. Se encontr6 que la regla de oro
produce menores desviaciones de las variables con respecto a su estado estacionario.

Palabras clave: DSGE, regla fiscal y estimacion bayesiana.

Abstract

Given the need to rethink fiscal rules, seeking a balance that fosters a solid fiscal anchor and
protects investment to ensure economic growth, this document focuses on answering the
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following question: Which fiscal rule is most effective in achieving fiscal sustainability and
credibility in Colombia, ¢while safeguarding public investment? To answer this question,
three rules are evaluated: i) a golden fiscal rule combined with a debt rule, ii) an expenditure
rule combined with a debt rule, and iii) a structural net primary balance rule in the terms of
Law 2155 of 2021, through a Dynamic and Stochastic General Equilibrium (DSGE) model
calibrated and estimated for Colombia. It was found that the golden rule produces smaller
deviations of the variables with respect to their steady state.

Key words: DSGE, fiscal rule, Bayesian estimation.

Clasificacion JEL: E1, E6y H3
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Introduccion

El uso de reglas fiscales como instrumento de politica para garantizar la estabilidad de las
finanzas publicas es cada vez mas comun. En tan solo tres décadas, de 1991 a 2021, el nUmero
de paises que han adoptado al menos una regla fiscal ha crecido significativamente, pasando
de 10 a mas de 100 (BID, 2023). Con la Ley 1473 de 2011 el estado colombiano adopt6 una
regla fiscal de balance estructural que establecia como meta obtener un déficit estructural de
un 1% del producto interno bruto —PIB- en 2022. Durante la vigencia de esta regla, surgio la
discusién sobre su cumplimiento, ya que permitié el aumento del déficit cuando su objetivo
era disminuirlo. Adicionalmente, desde 2013, la deuda publica del pais ha mantenido una
tendencia creciente constante.

En junio del afio 2020 el Consejo Nacional de Politica Fiscal -CONFIS- suspendio esta regla
hasta el afio 2022 con el objetivo de no tener un limite de deuda o gasto entre los afios 2020
y 2021 para suplir requerimientos ocasionados por la pandemia Covid-19, quedando
indeterminado el cumplimiento de la regla. La Ley de Inversién Social (Ley 2155 de 2021)
modificd esta regla instaurando una nueva regla de balance primario neto estructural
combinada con una regla de deuda. Esta regla entr6 en vigencia en el afio 2022 y a la fecha
no se conocen a profundidad sus efectos.

En el mundo se ha generado un movimiento de repensar las reglas fiscales en tres escenarios,
el primero surgio6 después de la crisis financiera de 2008, en donde los paises comenzaron a
modificar sus reglas fiscales por la necesidad de un cumplimiento real de las reglas y para
ayudar a la economia a la recuperacion fiscal. El segundo, se dio a raiz de la pandemia de
Covid-19, dada la necesidad de revisar las reglas fiscales, en funcién de una reestructuracion
para la recuperacién econémica y la generacién de una senda de crecimiento, al mismo
tiempo que se asegurara el gasto y la inversion necesarios para impulsar la economia.

El tercero, surge por la preocupacion de que los paises cuenten con reglas fiscales numéricas
que eviten recortes indeseables en la inversion pablica. Esto en razén a la naturaleza
discrecional de la inversion publica, que la ha convertido en un objetivo facil para los recortes
impulsados con el animo de cumplir las metas establecidas en las reglas fiscales como lo
manifiestan Wyplosz (2012); Asatryan, et al (2015); Feld y Reuter (2017); Izquierdo, Pessino
y Vuletin (2018); Venturini (2020); Daniele y Giommoni (2021); Turley, Raffer y McNena
(2021); Ardanaz e Izquierdo (2022); Jiirgens (2022); De Biase y Dougherty (2022).

Ante este panorama, se evidencia que no existe consenso sobre la efectividad de una regla
fiscal especifica, mucho menos para Colombia, por el contrario, se hace necesario repensar
reglas fiscales en busca de un balance entre los ingresos y los gastos que permitan un anclaje
fiscal solido y que protejan la inversion para asegurar el crecimiento. Lo anterior nos lleva a
preguntar ¢Cudl regla fiscal es mas efectiva para lograr el objetivo de sostenibilidad y
credibilidad fiscal para Colombia que a su vez proteja la inversion publica? En este trabajo
se evalUan tres reglas fiscales: i) de balance primario (la regla vigente en Colombia desde el
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afio 2022), ii) de gasto publico y iii) una regla de oro*. Esto contribuye al analisis de la politica
fiscal en Colombia, aporta informacion en torno al cumplimiento y eficiencia de la actual
regla fiscal y sirve de instrumento de consulta académica de base a futuras investigaciones
en el campo.

Para abordar esta pregunta, se evalian las reglas fiscales mediante ejercicios de impulso-
respuesta ante choques a la productividad, al gasto y a los ingresos provenientes de la mineria
y la energia, utilizando un modelo de Equilibrio General Dinamico Estocastico (DSGE, por
sus siglas en inglés).

Este trabajo representa una valiosa contribucion a la literatura existente en varios aspectos.
En primer lugar, se lleva a cabo una evaluacion critica de la regla fiscal colombiana actual,
regla que no ha sido analizada en estudios. En segundo lugar, se analiza minuciosamente el
impacto que tendria en la economia colombiana la aplicacion de distintas reglas fiscales,
como la regla de gasto combinada con una regla de deuda y la regla de oro combinada con
una regla de deuda, que tampoco han sido sometidas a evaluacion previa para Colombia. En
tercer lugar, se propone un modelo DSGE sencillo y préctico para examinar el
comportamiento de estas reglas en el contexto colombiano. Por Gltimo, se lleva a cabo una
estimacién detallada de los parametros especificos para Colombia mediante el uso de
métodos bayesianos, contribuyendo asi al desarrollo de investigaciones mas precisas.

La investigacion se estructura en tres secciones: primero, se presenta un recuento de las reglas
fiscales implementadas en el pais; luego, se describe el modelo empleado y los resultados
obtenidos a partir de las funciones impulso-respuesta para un choque transitorio y positivo
de tecnologia, de gasto y de los ingresos minero energéticos; y finalmente, se exponen las
conclusiones.

I. Reglas fiscales en Colombia

En Colombia, desde la promulgacién de la Constitucion de 1991, se ha configurado un marco
fiscal caracterizado por reglas fiscales cualitativas o de procedimiento. Con la Constitucién
se establecié una serie de lineamientos y principios a seguir en la forma de elaboracion,
aprobacién, ejecucion y control del presupuesto de las entidades de orden nacional y
territorial determinando el manejo del presupuesto general de la nacién (Reglas fiscales de
tipo cualitativo).

En el afio 2011, el Congreso de la Republica promulgo la Ley 1473 de 2011 que implementd
la regla fiscal de balance estructural con una clausula de escape, asi: un balance estructural

4 La regla de oro impone un techo al déficit global neto sin gastos de capital (también llamado saldo corriente).
Con un techo cero, se permite el endeudamiento para financiar la inversidn solamente; el gasto corriente debe
ser cubierto por los ingresos. Las reglas de oro estan disefiadas para promover y proteger el gasto de capital,
que se considera mas favorable al crecimiento y politicamente mas fécil de recortar que otros tipos de gasto.
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de un -1% del PIB desde el afio 2022 con dos metas de déficit en el tiempo, la primera en
2014 de 2,3% del PIB, la segunda de 1,9% del PIB en 2018 en linea decreciente hasta el
2022, con una clausula de escape consistente en la suspension de esta en casos de emergencia.
La Ley 1473 también cre6 un Comité Consultivo de la Regla Fiscal para administrar la parte
operativa, realizar los calculos de las desviaciones de los componentes de la regla fiscal,
realizar los informes anuales que se deben presentar al Gobierno y solicitar las clausulas de
escape de la regla.

En el aflo 2021 se modifica esta regla, quedando una regla de balance primario neto
estructural con una regla de deuda que empez0 a regir desde el afio 2022. Ley 2155 de 2021
establece que la regla fiscal buscard asegurar la sostenibilidad de las finanzas pablicas, de tal
forma que no se supere el limite de deuda. El limite de deuda es igual a 71% del PIB y el
ancla de deuda es igual a 55% del PIB. Para cada vigencia fiscal, el valor minimo que tomara
el balance primario neto estructural sera el siguiente, en funcién del nivel de deuda neta que
se observe en la vigencia anterior:

BPNE (% del PIB) = {0,2 + 0,1(DN,_, — 55) si DN,_, < 70}
{1,8 si DN,_, > 70}

Donde, BPNE es el Balance primario neto estructural, el cual equivale al balance fiscal del
Gobierno Nacional Central -GNC- sin incluir en su célculo el gasto de intereses ni los
ingresos por rendimientos financieros, ni las transacciones de Unica vez, ni el ciclo petrolero,
ni el ciclo econdmico. DNt.1: Deuda neta de la vigencia anterior (Articulo 60 de la Ley 2155
de 2021).

En los anteriores términos existe en Colombia una regla fiscal de balance o de equilibrio
primario sujeta al ciclo del PIB y al ciclo del precio del petroleo, que limita el déficit a una
tendencia decreciente considerando el limite de deuda, con un ente encargado de
administrarla y guiar su funcionamiento en apoyo al GNC denominado Comité Auténomo
de la Regla Fiscal-CARF- (Articulo 61 de la Ley 2155 de 2021).

I1. Modelo

En el presente estudio se asume una pequefia economia abierta, donde se contemplan tres
tipos de agentes: los hogares, las firmas y el gobierno. EI modelo considera dos tipos de
hogares donde uno puede acumular capital y adquirir activos financieros nacionales e
internacionales (Hogares ricardianos) y el otro tipo de hogar enfrenta restricciones de
liquidez asi que todo su ingreso es consumido en el mismo periodo (Hogares no ricardianos).
Existen firmas que producen un bien homogéneo y un gobierno sujeto a una regla fiscal. El
modelo tiene como base el modelo FISCO desarrollado por el Banco de la republica para el
andlisis de la politica fiscal (Rincon, et al., 2014).



Borradores Departamento de Economia no. 101 e

UNIVERSIDAD

DE ANTIOQUIA
1°5:0'3

Las firmas optimizan mediante la minimizacién de gasto, sujeta a la restriccion
presupuestaria. Las exportaciones estan dadas por un proceso aleatorio autorregresivo de
orden 1. La cuenta corriente de la balanza de pagos estd compuesta por los flujos de
exportaciones e importaciones y por el pago de la deuda externa tanto publica como privada.
El modelo considera dos fuentes de ingresos fiscales. Los egresos del sector publico
corresponden al gasto publico y al servicio de la deuda ya suscrita.

La estructura estocastica se define por una serie de chogues que afectan tanto la oferta como
la demanda. Es factible, por ejemplo, simular variaciones en la productividad o la tecnologia,
en el consumo de los hogares, en el gasto publico, en la inversion, en las exportaciones, en
la deuda externa del gobierno, en el PIB minero, asi como en los precios locales y extranjeros.

1. Hogares

Hay dos tipos de hogares, los ricardianos en proporcién I' quienes tienen acceso al mercado
financiero y se encuentran denotados por el superindice R y los No Ricardianos, en
proporcién (1 —I'), quienes enfrentan restricciones de liquidez y se denotan por el
superindice NR. Los hogares maximizan una funcion de utilidad que dependera del consumo
y del ocio sujeta a una restriccion presupuestaria.

1.1 Hogares Ricardianos

Los hogares ricardianos maximizan su utilidad a lo largo de la vida a través de la eleccion
de cestas dptimas, ecuacion (1), de forma tal:

1)

Max B, ) Bl(r"log CF)of + (1 - ™) log(1— NF)]
t=0

Donde CE es el consumo, Nf la oferta de trabajo. EI parametro 9f refleja los choques al
consumo que siguen un proceso exdgeno autorregresivo de orden 1 -AR(1)-,y € (0,1) es la
proporcion del consumo sobre la utilidad total.

Su utilidad esta sujeta a dos restricciones, la restriccion presupuestaria que viene dada por la
ecuacion (2):
s.a. A+ tH)CE + PME + BE, + (1 +re,)BE
= A = )WENE+ (1 = O KE + (1 +1)BE + B, (2)
- PMTUKE + Quytad

Donde el lado derecho de la ecuacion representa los ingresos de las familias después de
impuestos (donde TXes la tasa de impuesto al capital, t}” es la tasa de impuesto al salario,
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tPes la tasa de impuesto al patrimonio® y T¢ es el impuesto al consumo). Ademas, se incluye
7. como los rendimientos del capital KX, W el salario nominal, & el tipo de cambio real,
P{™ es el precio de la inversion, Q,son las exportaciones totales minero energéticas que se
quedan los nacionales, y?" es el PIB minero energético y Qfes la fraccion de las
exportaciones de minero energeéticos en las que son duefios los hogares.

La expresion Q,y?"Qf se deriva del modelo FISCO de Rincon, et al. (2014) y refleja los
beneficios que reciben los hogares por ser duefios de una parte de las empresas mineras®, en
especial el supuesto de que los hogares son duefios de una fraccion de las exportaciones
totales de los productos minero-energéticos que quedan en manos de los nacionales.

En el lado izquierdo de la ecuacion, se representa el total de gastos de los hogares (donde ¢
es la tasa de impuesto sobre el consumo), siendo I/ la inversion, BR la deuda que compran
al gobierno, BR*la deuda que compran en el extranjero, este se mide como un valor positivo,
es decir, el stock de deuda externa privada es un valor positivo, lo cual implica que BR:, hace
parte de los recursos disponibles que pueden usar los hogares ricardianos, mientras que
(1 +re,)BR* hace parte de los gastos que ejecuta el hogar ricardiano, es decir el servicio de
la deuda privada externa. Es importante destacar que la restriccion presupuestaria se
encuentra definida en términos reales.

Y la restriccion de acumulacion de capital viene dada por la ecuacion (3):

Kew N\ . ©)
X, —1) + el

Y
Kfiy = IF + (1= 8)KE — = KF (

Donde 9 es la tasa de depreciacion del capital, 1a cual se asume constante y se incluyen costos
de ajuste de capital W con el objetivo de evitar volatilidades por parte del lado de la inversion.

1.2 Hogares No Ricardianos

La funcion de utilidad se asume simétrica a los hogares ricardianos, estos usan sus ingresos
solo para el consumo de bienes en el mismo periodo por tanto no suavizan consumo debido
a que enfrentan restricciones de liquidez, no poseen activos o bienes de capital, sus ingresos
se encuentran determinados por los ingresos salariales después de impuestos y por las
remesas que reciben del exterior, ecuaciones (4) y (5).

(oo}

Ee ) Bly* log CY* 9 + (1 -y log (1~ NX™)] @

t=0

5 El impuesto al patrimonio se impone Gnicamente sobre el stock de capital y no sobre el total de los activos de
los hogares y las empresas y no se descuentan los pasivos.

® Esta premisa se basa en la nocién de que algunas compafiias mineras son de propiedad privada, mientras que
otra porcion pertenece al GNC, como es el caso de Ecopetrol en Colombia.

DE ANTIOQUIA
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S.ad. (1 +tH)CNR =1 - )WNENNR + Rem ®)

1.3 Consumo nacional e importado

Los hogares pueden elegir entre los bienes nacionales y los importados como en Rincén, et
al. (2014), que se denotan con el superindice | y e respectivamente, el parametro p denota el
grado de elasticidad de sustitucion entre los bienes nacionales y extranjeros dado una cesta
de consumo total, los individuos buscan minimizar su gasto seleccionando entre el consumo
nacional C! al precio P! y el consumo extranjero C¢ al precio P¢. Su problema de
minimizacién queda expresado en las ecuaciones (6) y (7):

Min PIC! + PECE (6)
p-1 1 P ﬁ (7)

s.a. Co=|(1—a)eCt? +arCt’

Donde después optimizar y simplificar algebraicamente las demandas Optimas de bienes
nacionales e internacionales se reemplazan en la restriccion y se halla el indice de precios de
la economia.

2. Inversion nacional e importada
De forma anéloga al consumo la inversidn puede ser nacional y extranjera como en Rincon,

et al. (2014), el parametro 7 denota la elasticidad sustitucion entre la inversion nacional y
extranjera. El problema de optimizacion queda expresado en las ecuaciones (8) y (9):

Min PH} + P2I? (8)
1 -1 1 W_ﬂ# (9)

sa. I, =@ —a)l " +a1Cce”

Simplificando se llega a las demandas de inversion de bienes nacionales, y extranjeros y el
precio de los bienes de inversion.

3. Firmas
Se asume que hay competencia perfecta. Los beneficios de las empresas en este modelo estan

determinados por su produccion, ecuacion (10), lo que pagan por alquilar el trabajo y lo que
pagan por alquilar el capital, ecuacién (11).

10
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e =Yy — WNy — 11K, (10)

Y, = u KENI K g% (11)

Donde u.es un choque de productividad transitorio que sigue un proceso exdgeno AR (1).
Al realizar el proceso de optimizacion de los beneficios se obtienen las demandas de factores,
expresadas en las ecuaciones (12) y (13).

W, = (1 — @) KENTAK g% (12)

(13)

re = o KEINET K g,

Hay que tener en cuenta que hay dos tipos de hogares, por lo que el salario real de la economia
esta determinado por la ecuacion (14):
W, = WA = W§ (14)

4. Gobierno

El GNC toma decisiones de gasto como se evidencia en el lado derecho de la ecuacion (37),
respaldadas por los ingresos tributarios representados en los distintos impuestos dentro de
los que se encuentran unos de cuantia fija y otros pagados por los hogares
(z¢ impuesto al consumo, 1Y impuesto al trabajo, T¥ impuesto a las rentas de capital e
! impuesto al patrimonio). Como estos ingresos no son suficientes el gobierno debe
endeudarse con los hogares nacionales B; y con los hogares extranjeros B;. Entonces, la
restriccion del gobierno es:

pégiq +(A+r)B +(1+ rt*)Btg* _ 15
= 1{Ce + TN W, + 11K, + Bryy + Boy + (1 — Qpytaf (15)
+ PrP KA

El gasto del gobierno sigue un proceso exdgeno aleatorio de la forma de la ecuacién (16).

_ (16)
gf =1~ pg)G + pggtg—1 +ef
La acumulacion de capital publico sigue la forma de la ecuacion (17).
Ky =17 + (1= 8)K! (17)

11
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El balance primario BP que es la resta entre ingresos tributarios y el gasto sin intereses futuros
como en la ecuacion (18), el balance total BT es el balance primario menos los intereses de
la deuda de los periodos anteriores ecuacion (19).

BP, = t{C; + TN W, + Tfrth +(1- Qt)yg”Q? + PtianKtA - pégtg - ngiq (18)

BT, = BP; — (r)B, — &,(r?)B" (19)

4.1 Reglas Fiscales

En este modelo se analizan tres reglas fiscales: la regla BPNE, representa la regla actual de
Colombia, y dos alternativas. La primera alternativa combina una regla centrada en el gasto
publico con una regla de deuda, mientras que la segunda se basa en la regla de oro’ combinada
con una regla de deuda. La regla fiscal vigente en Colombia (Art. 60 de la Ley 2155 de 2021)
es una regla de balance primario neto estructural que tiene como objetivo garantizar la
sostenibilidad de las finanzas publicas, evitando que se exceda el limite de endeudamiento.
La regla fiscal de BPNE establece un valor minimo para el balance primario neto estructural,
el cual varia segun el nivel de deuda neta observado en el periodo fiscal anterior como se
evidencia en la ecuacién (20):

BPNE = 0,2 + ¢;(0,1(BN,_; — 55)) + 0,2 + ¢,(1,8(BN,_; — 55)) (20)
Cuando @1 =1, ¢, =05si BN;_; <71% .Cuando ¢4 = 0,¢@, =1Si BN,_; > 71
El cumplimiento de la regla actual en Colombia implica que los instrumentos deben ajustarse

para cumplir un balance primario neto estructural del 0,2% en funcién de la deuda, de forma
tal que no se supere el umbral de deuda fijado en 71%. Donde BPNES? es el balance primario

7 Laregla de oro impone un techo al déficit global neto sin gastos de capital (también llamado saldo corriente).
Con un techo cero, se permite el endeudamiento para financiar la inversion solamente; el gasto corriente debe
ser cubierto por los ingresos. La regla de oro esta disefiada para promover y proteger el gasto de capital, que se
considera mas favorable al crecimiento y politicamente mas facil de recortar que otros tipos de gasto.

8 Es el balance primario neto del Gobierno Nacional Central, excluyendo el efecto de las transacciones de Unica
vez, el ciclo petrolero y el ciclo econdmico. Las transacciones de Unica vez son las que tienen un efecto
transitorio sobre el balance primario neto, y que por lo tanto no conducen a cambios sostenidos en la situacion
de las finanzas publicas. Corresponden a las transacciones tanto de los ingresos como de los gastos fiscales, que
los aumentan o disminuyen de forma transitoria.

El Ingreso petrolero: Corresponde a los ingresos obtenidos por parte del Gobierno Nacional Central, derivados
de la actividad petrolera. ElI Consejo Superior de Politica Fiscal - CONFIS determinara la metodologia para el
calculo de este ingreso, y pondra a disposicién del pablico un documento con su estimacion. En ningun caso,
estos ingresos incluiran los recursos provenientes del Sistema General de Regalias (SGR).

Ingreso estructural petrolero: Equivale al promedio de los ingresos petroleros del Gobierno Nacional Central
de las siete (7) vigencias fiscales anteriores, sin incluir la vigencia actual, medidos como porcentaje del PIB,
excluyendo su valor madximo y minimo dentro de este periodo de siete afios. EI Consejo Superior de Politica
Fiscal - CONFIS efectuaré el célculo de este ingreso.
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neto estructural; BN es la deuda neta®; 55: Ancla de deuda: Nivel prudencial de la deuda neta.
Este resulta de la diferencia entre el limite de deuda y el margen prudencial.

El limite de deuda es igual a 71% del PIB y el ancla de deuda es igual a 55% del PIB. Para
cada vigencia fiscal, el valor minimo que tomara el balance primario neto estructural- BPNE-
estara en funcion del nivel de deuda neta que se observe en la vigencia anterior.

4.2 Reglas fiscales a proponer

Como alternativa, se propone se proponen dos reglas flexibles: i) una regla de gasto
combinada con una regla de deuda y ii) una regla de oro combinada con una regla de deuda.
La busqueda de flexibilidad tiene como objetivo permitir que los estabilizadores automaticos
actten, al tiempo que se contempla la posibilidad de discrecionalidad a mediano plazo
(Kopits, 2022).

Como existe un interés en proteger la inversion En el planteamiento de estas reglas, se postula
que las consecuencias de adoptar reglas fiscales y su impacto en el crecimiento estan
intrinsecamente vinculados al efecto de las mismas sobre la inversion publica. En caso de
que la implementacién de las reglas conduzca a una politica fiscal menos prociclica, existe
la posibilidad de que la inversion no se vea tan afectada durante periodos de recesion o
consolidacién fiscal, cuando la disminucién de ingresos podria ejercer presion sobre los
gobiernos para reducir el gasto en capital. Arreaza y Saguinetti (2022) argumentan que este
efecto se intensifica cuando las reglas protegen explicitamente la inversion, como seria el
caso de una regla que tenga como objetivo el balance corriente o una regla de oro*.

Ciclo petrolero: Corresponde a la diferencia entre el ingreso petrolero y el ingreso estructural petrolero, medido
en valores nominales a precios corrientes. EI Consejo Superior de Politica Fiscal -CONFIS efectuard el calculo
de este ciclo.

Ciclo econémico: Equivale al efecto experimentado en los ingresos fiscales como consecuencia de las
fluctuaciones de la actividad econémica. El Gobierno nacional reglamentara la metodologia de célculo de este
ciclo, y el Consejo Superior de Politica Fiscal - CONFIS efectuara su calculo.

Deuda bruta: Corresponde al valor nominal de todas aquellas deudas del Gobierno Nacional Central que estan
en manos de agentes privados y publicos dentro y fuera del pais, de acuerdo con la metodologia que para tal
efecto defina el Consejo Superior de Politica Fiscal - CONFIS.

° La deuda corresponde a la deuda bruta del Gobierno Nacional Central, menos sus activos financieros, de
acuerdo con la metodologia que para tal efecto defina el Consejo Superior de Politica Fiscal - CONFIS.

10 Las reglas de oro imponen un techo al déficit global neto sin gastos de capital (también Ilamado saldo
corriente). Con un techo cero, se permite el endeudamiento para financiar la inversion solamente; el gasto
corriente debe ser cubierto por los ingresos. Las reglas de oro estan disefiadas para promover y proteger el gasto
de capital, que se considera méas favorable al crecimiento y politicamente mas facil de recortar que otros tipos
de gasto.
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4.2.1 Regla de gasto combinada con una regla de deuda

La regla de gasto impone una limitacién al gasto, puedes ser a algun tipo de gasto especifico.
Las reglas de gasto son generalmente mas faciles de entender, monitorear y hacer cumplir
que la mayoria de las otras reglas, porque se enfocan en una parte del presupuesto que el
gobierno controla directamente y que es muy visible y bien conocida por el puablico (Cordes,
et al. 2015).

Las reglas de gasto fijadas en niveles y tasas de crecimiento permiten que los estabilizadores
automaticos operen del lado de los ingresos en tiempos de choques adversos. Esto se debe a
que el cumplimiento de los limites de gasto/PIB también puede obligar a que el gasto
disminuya en tiempos dificiles, lo que puede impedir que funcionen los estabilizadores
automaticos. Estos problemas pueden evitarse definiendo la regla de gasto en relacion con el
crecimiento del PIB potencial en lugar del real: permitir que el gasto crezca al mismo ritmo
que el PIB potencial conserva las propiedades anticiclicas de las reglas de equilibrio ajustadas
ciclicamente con menos errores de medicion.

Para garantizar la sostenibilidad de la deuda, las reglas de gasto requieren caracteristicas de
disefio especificas. Las reglas basicas de gasto que no tienen en cuenta el lado de los ingresos
solo tienen un impacto parcial en la dinamica de la deuda. En paises con una baja relacion
ingresos/PIB, las reglas simples de gastos también pueden debilitar los esfuerzos para
mejorar la sostenibilidad fiscal al crear desincentivos para mejorar la movilizacién de
ingresos. Sin embargo, reglas de gasto mas sofisticadas pueden superar estas limitaciones.
Por ejemplo, el punto de referencia de gastos de la Union Europea permite que los gastos
crezcan por encima del limite si un mayor gasto va acompariado de aumentos en los ingresos
discrecionales

En este contexto, se propone la implementacion de una regla combinada que involucre tanto
una regla de gasto como una regla de deuda. Esto se fundamenta en que las reglas de la deuda
por si solas, si bien estan estrechamente vinculadas al objetivo de sostenibilidad, no brindan
una orientacion operativa suficiente. Por ejemplo, Lituania, Namibia y Polonia,
complementaron sus reglas de deuda a lo largo del tiempo con reglas de gasto y/o saldo
presupuestario. La idea es que esta regla sea un limite al gasto de consumo publico (Gasto de
funcionamiento). El valor limite es el valor de gasto alrededor del estado estacionario G.La
estructura de la regla se presenta en la ecuacion (21):

1-p

-1
G, = G, [5 (% - 1) ] elat (21)

Donde Ges el gasto publico total, ¢ es el gasto de estado estacionario, B; es la deuda total
del gobierno total, B es la deuda total del gobierno de estado estacionario, e es la funcion
exponencial, n representa cuanto se tiene que ajustar el gasto por las decisiones de la deuda,
p es un ponderador que dice cuanto del gasto presente tiene que ver con la deuda actual
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respecto de la deuda de largo plazo. &é;; es un choque aleatorio exdgeno sobre el gasto del
gobierno,

4.2.2 Regla de oro compuesta con una regla de deuda.

Se sugiere seguir una regla fundamental basada en los enfoques de Serhii (2020) y
Zeyneloglu (2018), la cual establece un limite al déficit global neto excluyendo los gastos de
capital (conocido también como saldo corriente). Esta regla, orientada a impulsar el
crecimiento econémico y fomentar la inversion, posibilita que el GNC recurra a préstamos
Unicamente para cubrir las necesidades de financiamiento de la inversion en capital.

Se plantea la adopcion de una regla de oro en el contexto de las discusiones sobre reglas
fiscales, respaldada por la perspectiva de Schaechter, et al. (2012). Segun este estudio,
alrededor del veinte por ciento de los paises con reglas fiscales en vigor en el afio 2012, optan
por excluir ciertos elementos de ingresos y/o gastos de la variable objetivo. Entre estos paises,
que incluyen a Finlandia, Francia, Espafia, Suiza, Dinamarca, Suecia, Brasil, Ecuador, Hong
Kong y Japdn, el componente mas frecuentemente excluido de los agregados fiscales
objetivos es el gasto de capital. Ademas, algunos paises también omiten los pagos de
intereses y los desembolsos vinculados al ciclo econémico de las variables objetivo. Esta
sugerencia se basa en la idea de que una regla de oro podria ofrecer una mayor claridad y
consistencia al establecer pardmetros especificos para la exclusién o inclusién de ciertos
elementos en la formulacion de politicas fiscales.

Asi, la estructura de la regla de oro de este modelo es que siendo w la proporcién de la
inversion publica dentro del gasto en el estado estacionario, se define la inversion publica en
las ecuaciones (22) y (23):

If = (k)w Gee'® (22)

Cf =1 - (k)w) Ges (23)

Donde Ifes el gasto en inversion del gobierno que cubre la nueva inversion y la reposicion
del capital publico depreciado. C£ es el gasto de funcionamiento del gobierno. Siendo ;>
1 (¢xe > 0.5) depende de la regla fiscal. Donde k, es un valor que depende de la regla fiscal,
ecuacion (24).

K¢ = (Pye +0.5) (24)

De esta manera definimos:

ke = e <yk (% ~ 1)> (25)

En el estado estacionario la deuda toma en valor de su nivel de estado estacionario ¢,; = 0.5
y las proporciones de gasto e inversion llegan a su nivel de largo plazo. Por el contrario,
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cuando la deuda supera tal umbral, la proporcién de inversion publica en el gasto aumenta
con respecto al largo plazo y la proporcion del gasto en consumo disminuye.

T,=01- §01)1tG + €01CE + R; B; (26)

(1 — ¢4) es la proporcion de impuestos que financian la inversion y ¢ es la proporcion de
impuestos que financian el gasto publico diferente a inversion

1

v+ e (v (§-1)) @7)

1 =

En este sentido, siempre que por algin motivo % > 1 tendremos que k > 1 y una mayor

proporcion de gasto serd dedicada a inversion pablica y una menor proporcion de esta
inversion sera financiada con impuestos, pero con mas deuda.

5. Sector externo

Las exportaciones estan dadas por la demanda externa c/*del bien final local X!como lo
ilustra la ecuacion  (28) donde c;es la demanda total de bienes, que se supone exogena.

N\ X
a=(%) (29)

€t

La deuda total extranjera viene dada por la ecuacion (29) y para cerrar el modelo se tiene la
ecuacion (30) del producto interno bruto.

B{* = B{ + BY" (29)

Ye=Cetip— g7 +cf —cf (30)

6. Calibracion del modelo

Para la calibracion del modelo se utilizaron datos trimestrales desde el afio 2000:1 al afio
2019:4', Para las cuentas nacionales se utilizaron los datos constantes desestacionalizados
del Departamento Nacional de Estadistica -DANE-, de donde se extrajo las relaciones de
consumo, inversion, exportaciones, importaciones, el producto interno bruto y la produccion
del sector minero energético en términos reales.

11 Contar con una estimacion hasta 2019 nos permite analizar el comportamiento normal de la economia, sin
la distorsion causada por los efectos de la pandemia de COVID-19 en las variables econdmicas.
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Para las cuentas fiscales se tomaron las cifras oficiales suministradas por el Ministerio de
Hacienda a través de la Direccidén General de Gasto Publico y del Banco de la Republica en
valores acumulados por la estacionalidad de la serie, del primero se obtuvo los valores
absolutos recaudados por concepto de IVA interno y externo, impuesto al consumo, impuesto
de renta, balance neto, balance estructural, gastos del gobierno nacional central, deuda
interna. Del Banco de la Republica se tomaron los datos de la deuda externa, servicio a la
deuda externa, tasa representativa del mercado, el indice de precio al consumidor, la
inversion extranjera directa, la balanza comercial y cuenta corriente.

Los precios de petroleo de referencia BRENT fueron tomados de la pagina oficial de
Investing. Para la oferta de trabajo y los valores salariales, se utiliza los datos reportados a
las preguntas P6750 P7070, P6800, P6850 en la Gran Encuesta Integrada de Hogares para
los afios 2007-2019. Posteriormente se realizé un promedio ponderado de las series referentes
a salarios y otro para las preguntas de horas trabajadas. La serie de salario obtenida se
empalmo hacia atras con la serie de salario minimo mensual hasta el afio 2000.

Los datos se utilizaron en términos reales para ello se desestacionalizaron en términos reales.
De las series trimestrales de consumo, inversion, exportaciones, importaciones se extrajeron
sus deflactores. Estos se utilizaron para deflactar las variables que estaban en términos
nominales. Las variables de deuda publica se deflactaron con el método utilizado por el DNP,
consistente en ponderar 80% para el IPC y 20% para el gasto publico. La masa salarial se
calcula como el 60% del PIB de acuerdo con cuentas nacionales del DANE para darle
consistencia macroeconémica al modelo.

El valor de la proporcion de agentes ricardianos se extrajo del Reporte de Inclusion
Financiera (RIF) de la Banca de las Oportunidades y de la Superintendencia Financiera
(2022), que informd que para el afio 2022, el 92,1% los adultos que cuenta con al menos un
producto financiero formal.

Para obtener series estacionarias que facilitaran la calibracion y la estimacién de los
pardmetros, se aplico el filtro de Hodrick-Prescott al logaritmo de variables
macroeconomicas para obtener el comportamiento ciclico de las variables. Luego, la relacion
exp (log (observado) — Hplog (observado)) se calcul6 para cada afio y para cada variable.
Esta relacion fluctua ciclicamente alrededor de 1. El ciclo proporcional para cada afio de la
variable x se multiplica por el valor Xgsase, Siendo Base la base afio para cuentas nacionales de
la primera observacion de la muestra de la variable. Asi se obtiene que todas las series
temporales sean estacionarias.

El target que se utilizé para la calibracion fue el valor de largo plazo de las variables utilizadas
en el modelo. Asi, los valores que se tienen en cuenta se presentan en la tabla 1.
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Tabla 1. Target de calibracion.

Variables Target
Elasticidad sustitucion entre bienes nacionales y extranjeros 15
Elasticidad sustitucion entre la inversién nacional y extranjera 15
Elasticidad de las exportaciones 0,4
Tipo de cambio 1
Costos de ajuste del capital 0,2
Coeficiente de aversion relativa al riesgo constante 2
El promedio de la tasa de inversion 9,1/100 como en Gémez y
Rhenals (2007)
Participacion de capital en el trabajo 04
Producto de estado estacionario 9,5190501
Importaciones de estado estacionario 2,308414
Consumo privado de estado estacionario 7,058382
Gasto de estado estacionario 1,5701809
Inversion de estado estacionario 1,8578750
Exportaciones de estado estacionario 1,3420332
Deuda publica total 5,5789649
Deuda interna del gobierno 3,2571569
Deuda externa publica 2,3290953
Deuda externa privada 1,9639852
Capital de estado estacionario 21,4477478
Inversion externa de estado estacionario 0,2688646
Impuesto al trabajo 0,08
Impuesto al capital 0,1643079
Impuesto sobre el consumo 0,0561171
Tasa de interés interna 0,0771735
Tasa de interés externa 0,0429274
Beneficios mineros de estado estacionario 0,3783919

Fuente: Elaboracion propia.

7. Estimacioén del modelo

Se estimaron los parametros del modelo usando métodos de inferencia bayesiana. La
metodologia de estimacion requirid inicialmente la calibracion del modelo para caracterizar
los parametros de la economia abierta. Una vez suplida esta fase, los parametros fueron
estimados a través del enfoque bayesiano por medio del cual se asignaron densidades de
probabilidad a priori basados en la experiencia y las utilizadas normalmente en la literatura
para describir el comportamiento de estos pardmetros, como fueron los utilizados por Santana
(2016) y Vergara y Vanegas (2022). Posteriormente, se realizaron estimaciones de tres
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versiones del modelo, lo que hace diferente a cada modelo estimado es la regla fiscal
adoptada (tres reglas evaluadas).

De los resultados de la estimacion de las tres versiones del modelo, sugieren que las tres, al
compartir la misma estructura basica del modelo, no presentan diferencias significativas en
la estimacion. Los parametros estimados son similares, como se evidencia en la Tabla 2, que
muestra los valores medios comparativos entre las tres versiones del modelo.

Tabla 2. Comparativo de las estimaciones de las tres versiones del modelo

Parametro Regla de Regla de Regla de
gasto oro BPNE
Media - Media - Media -
Posterior Posterior Posterior

Factor de descuento intertemporal 0.9562 0.9613 0.9485

Proporcion del consumo ricardiano sobre la utilidad total. 0.9246 0.8871 0.9068

Proporcion del consumo no ricardiano sobre la utilidad total.  0.9196 0.9515 0.9359

Participacion de capital en el trabajo 0.4029 0.3927 0.3994

Efecto de la externalidad del capital publico en el PIB total de  0.0169 0.0235 0.0186

la economia

Fraccién de la inversion total 0.1427 0.1398 0.1395

Fraccién del consumo total de los hogares 0.2787 0.2838 0.2857

Elasticidad sustitucién entre la inversién nacional y 12.878 14.998 15.507

extranjera

Elasticidad sustitucion entre los bienes nacionales y 14.635 13.337 13.105

extranjeros

Logaritmo del nivel de largo plazo del coeficiente tecnolégico ~ 10.820 10.750 10.754

Logaritmo del nivel de largo plazo del gasto publico 0.4511 0.4510 0.4514

Logaritmo del nivel de largo plazo de PIB minero -32.179 -32.220 -32.234

Logaritmo de la tasa de deuda publica externa sobre deuda -0.8232 -0.8768 -0.8858

publica total de largo plazo

Logaritmo del nivel de largo plazo de las exportaciones 0.3082 0.3010 0.2996

Depreciacion 0.0841 0.0932 0.0893

Persistencia del proceso autorregresivo del coeficiente 0.2898 0.3452 0.3770

tecnoldgico

Persistencia del proceso autorregresivo del gasto publico 0.6267 0.4329 0.4781

Persistencia del proceso autorregresivo de las exportaciones 0.7368 0.6531 0.6569

Persistencia del proceso autorregresivo de la proporcién de 0.7252 0.6707 0.6921

deuda externa dentro del total de deuda publica

Persistencia del proceso autorregresivo del PIB minero 0.5560 0.6308 0.6332

Participacion de la inversidn publica dentro del gasto publico  0.0826 0.0956 0.0832

Tasa de interés interna de estado estacionario 0.0810

Tasas de interés externa de estado estacionario 0.0171

Elasticidad de la tasa de interés externa ante desviaciones de 0.5144 0.4489 0.5003

largo plazo de la deuda externa total

Elasticidad de la tasa de interés interna a las desviaciones del ~ 0.5820 0.4997 0.5296

PIB con respecto al PIB de estado estacionario

Persistencia de la tasa de interés interna 0.3238 0.2657 0.2952

Pardmetro de costos de ajuste del capital 0.2418

Fuente: Elaboracion propia
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I11. Resultados

Con el objetivo de evaluar las implicaciones de las reglas fiscales, se realizan simulaciones
utilizando ejercicios de impulso respuesta, introduciendo chogues tanto tecnoldgicos, como
de gasto y de ingresos mineros. Estas simulaciones permiten analizar como las diferentes
reglas fiscales afectan la economia, mostrando las desviaciones de los principales agregados
macroecondmicos respecto al estado estacionario. Las gréficas presentan en el eje vertical
las desviaciones, fijando el estado estacionario en cero, y en el eje horizontal el nimero de
periodos, expresados en trimestres.

Ante un choque transitorio positivo tecnoldgico de un 1%, la oferta de bienes aumenta en
un 0.34% debido al incremento en el nivel de produccidn, generando asi un aumento en los
ingresos de las empresas y por consiguiente en los ingresos de las familias al ofrecer sus
servicios laborales en 0.21%. Esto también impulsa el consumo y los ingresos tributarios.
Los costos de capital aumentan un 0.25%, elevando los costos de inversion en 0.0005% bajo
las reglas de BPNE y de oro; por su parte, con la regla de gasto la inversion cae un 0.001%.
El consumo de los hogares ricardianos sube un 0.065%, ajustandose gradualmente al estado
estacionario, mientras que los hogares no ricardianos aumentan su consumo en un 0.008%.
Esto se debe a que los ricardianos pueden adquirir deuda y suavizar su consumo, a diferencia
de los no ricardianos, los cuales enfrentan restricciones de liquidez.

Los ingresos del GNC que estan representados en impuestos tienen una relacion directamente
proporcional al gasto con la simulacion de la regla de gasto y con la simulacion con la regla
de oro, como lo evidencia la Figura 1. Mientras con la regla actual de BPNE los ingresos
tributarios caen y el consumo e inversion del gobierno caen, esto tiene sentido al no estar
atada esta regla con un indicador fiscal directo como si lo estan la regla de gasto o la regla de
oro.

El ingreso tributario experimenta un aumento de 0.042% con la regla actual de BPNE y con
laregla de gasto, excepto con la regla de oro, que comienza por debajo del estado estacionario
en -0.01% y luego asciende por los mayores ingresos de las firmas y de los hogares. Se da
este comportamiento con la regla de oro al vincular el aumento de gasto en inversion publica
solamente con deuda, de esta manera no se requiere mayor carga fiscal.

La inversion gubernamental experimenta un incremento del 0.0005% con la regla de oro
como con la regla de BPNE, mientras que cae -0.001% con la regla de. Por otro lado, el
consumo del gobierno aumenta en un 0.007% con la regla de gasto, lo que sugiere que esta
regla tiende a priorizar el gasto en funcionamiento mientras descuida la inversion. En
contraste, bajo la regla de oro y la regla de BPNE, el consumo del gobierno cae por debajo
de los niveles de estado estacionario y se recupera rapidamente a dichos niveles.

La deuda interna del gobierno aumenta en 0.01% con la regla de oro, en 0.0125% con la regla
de BPNE y en 0.015% con la regla de gasto, mientras que la deuda externa del gobierno
aumenta con la regla de oro y disminuye con la regla de gasto. Es comun observar un aumento
en la deuda cuando los ingresos tributarios no son suficientes para respaldar los incrementos
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en el consumo e inversion del gobierno. Por otro lado, en lo que respecta a la deuda externa
privada, esta tiende a disminuir por debajo de los niveles de estado estacionario.

La inversion del gobierno sigue patrones especificos segun las reglas, aumentando con la
regla de oro y BPNE, pero cayendo y estabilizandose con la regla de gasto. EI consumo del
gobierno también experimenta variaciones, aumentando con la regla de gasto y la regla de

oro, pero manteniéndose constante con la regla BPNE.

El déficit total aumenta con la regla BPNE y con la regla de oro, el déficit primario aumenta
con laregla BPNE y con la regla de gasto, pero disminuye con la regla de oro. En general en
este choque se evidencia un comportamiento prociclico de la regla de gasto. En general, se
observan menores desviaciones con respecto al estado estacionario utilizando la regla de oro,
seguida por la regla de BPNE vy, posteriormente, la regla de gasto.

Figura 1. Choque positivo tecnolégico
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Fuente: Elaboracion propia.

En el contexto de un aumento transitorio del 1% en el gasto publico, se observan distintos
efectos en el consumo de los hogares. Se registra una disminucion del 0.01% en el consumo
de los hogares Ricardianos, mientras que en los hogares No Ricardianos se mantiene en
niveles de estado estacionario, excepto en el caso de aquellos sujetos a la regla de oro, donde
experimenta una disminucion del -0.005%. Esto se da porque los salarios empiezan a
descender. Los salarios se mantienen inicialmente estables, pero luego descienden por debajo
de los niveles de estado estacionario. Ademas, la oferta laboral de los hogares No Ricardianos
experimenta un descenso, a diferencia de la oferta laboral de los hogares Ricardianos, que
aumenta en un 0.00025% bajo la regla de gasto y la regla de BPNE, y en un 0.00015% bajo
la regla de oro por la busqueda de mayores ingresos para compensar la caida de los salarios,
como se muestra en la Figura 2.

Al mismo tiempo, se observa una disminucion en el capital en -0.035% y una significativa
caida en la inversion privada en -0.037%. También se observan cambios significativos en
diversos indicadores econdmicos y financieros. La tasa de interés en un comienzo aumenta
con la regla de oro y con la regla de BPNE, mientras que con la regla de gasto desciende. No
obstante, con la regla de gasto posteriormente asciende hasta llegar a niveles similares a los
presentados con las otras dos reglas. Esto se explica por la disminucion de la disponibilidad
de credito para el sector privado, como consecuencia de la mayor participacion del gobierno
en el crédito para financiar el déficit originado por un excesivo gasto publico.

Las importaciones muestran una disminucién del -0.009% bajo la regla de BPNE vy la regla
de oro, mientras que la disminucion es del -0.012% bajo la regla de gasto. Lo que va en
concordancia con la disminucién de los ingresos de las familias. En términos de deuda y
finanzas publicas, cabe destacar que el chogque empeora los balances del gobierno con un
déficit de -0.05% con la regla de oro y de — 0.1% con la regla de gasto y aumenta su
endeudamiento, como se aprecia en la figura 2. Esto se debe a que los gastos, en particular
de funcionamiento que seria el consumo del gobierno, se consideran estructurales en
Colombia.
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En cuanto al desempefio econdémico, el PIB experimenta un ligero aumento inicial del
0.002% debido a la politica expansiva implementada por el gobierno, pero luego empieza a
descender. Por otra parte, la deuda externa gubernamental muestra una disminucion del 0.1%
bajo la regla de oro y del 0.2% bajo la regla de BPNE, mientras que aumenta en un 0.4% bajo
la regla de gasto. La inversion local sufre una leve reduccion del -0.038%. En relacion con
la cuenta corriente, esta aumenta en un 0.045% bajo la regla de gasto, mientras que disminuye
bajo la regla de BPNE vy la regla de oro.

En cuanto a la politica monetaria, se observa un aumento en la tasa de interés con las reglas
de oro en 0.02% y con la regla de BPNE en 0.04% que indica un efecto crowding-out como
respuesta de la politica expansionista, mientras que desciende con la regla de gasto.
Finalmente, el comportamiento del gobierno revela estabilidad en la inversion gubernamental
y el consumo del gobierno, acompafiado por un aumento en el capital gubernamental (Ver
Figura 2). En términos generales, la regla de oro se destaca como la opcion mas favorable,
ya que posibilita niveles mas bajos de endeudamiento para financiar el gasto publico y facilita
una inversion considerable.

Figura 2. Choque positivo del gasto publico
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Fuente: Elaboracion propia.

Ante un choque positivo de 1% de los ingresos mineros, se generan impactos notables en la
economia como se aprecia en el grafico 3. Este aumento se refleja no solo en el incremento
de los ingresos del gobierno, sino también en los hogares, en proporcién al porcentaje que
poseen de las empresas mineras. En primer lugar, el consumo de los hogares ricardianos
experimenta un alza de 0.000002 con la regla de oro y con la regla de gasto un 0.000005%,
seguido por un aumento en el consumo de los hogares no ricardianos, a excepcion de la regla
de oro, que presenta una disminucion del -0.000003%. Este impulso en el consumo
contribuye directamente al crecimiento del capital y estimula la inversion a nivel local.
Ademas, se observa un incremento en las importaciones, salvo bajo la aplicacién de la regla
de oro, mientras que los salarios también registran un aumento significativo. En principio, el
choque provoca un efecto ingreso positivo que explica el aumento del consumo y una
disminucion del empleo.
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Sin embargo, el fendmeno no es homogéneo. La oferta laboral de los hogares ricardianos
tiende a disminuir, excepto bajo la regla de BPNE. Contrariamente, la oferta laboral de los
hogares no ricardianos experimenta un aumento, a excepcion de la regla de BPNE. En
términos de deuda gubernamental, se observa que se mantiene en niveles cercanos al estado
estacionario con la Golden rule y la regla de gasto, pero no con la regla de BPNE (Ver Figura
3).

A nivel financiero, la deuda externa privada y gubernamental experimenta un aumento,
mientras que la deuda interna total varia: disminuye con la regla de gasto, pero aumenta con
la regla de oro y la regla de BPNE. El escenario general presenta un superavit primario y
total, y los ingresos tributarios se mantienen cercanos a los valores de estado estacionario con
la regla de gasto y la regla BPNE, pero aumentan con la regla de oro. No obstante, no se
presenta una reduccion en la deuda del gobierno (Ver Figura 3).

En cuanto a los rendimientos de capital, se observa una caida con la regla de oro y la regla
de gasto. La tasa de interés interna disminuye con la regla de gasto, mientras que con la regla
de oro y la regla BPNE aumenta, aunque en menor medida. La inversién del gobierno se ve
afectada, disminuyendo con la regla de oro y la regla de BPNE, pero incrementandose con la
regla de gasto. El consumo del gobierno muestra una disminucion significativa con la regla
de gasto, mientras que se mantiene o aumenta en niveles cercanos al estado estacionario con
la regla de oro. Por ultimo, el capital del gobierno responde positivamente con la regla de
gasto, decrece con la regla de oro y se mantiene estable cerca de los niveles estacionarios con
la regla BPNE (Ver Figura 3). Lo que uno espera con el choque del aumento de los ingresos
mineros es administracion eficientemente de los recursos excedentarios que se generen por
un posible auge minero-energético y en efecto con el efecto estructural que tiene la regla de
BPNE lo mantiene.

Figura 3. Choque positivo de los ingresos mineros
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En términos generales, tras un impacto transitorio de tecnologia, las variables como el
consumo y la deuda no convergen rapidamente al estado estacionario (Ver Figura 1). En
contraste, un choque transitorio de gasto muestra una rapida convergencia de estas variables
(Ver Figura 2). En el caso del chogue de ingresos mineros, la regla de gasto acelera la
convergencia hacia valores de estado estacionario, mientras que la regla BPNE mantiene las
variables muy cercano al nivel del estado estacionario (Ver Figura 3).

El mejor o peor comportamiento de las reglas fiscales a prueba no es notoria visualmente,
entonces se hallaron lo promedios de cada variable. En este contexto, los valores mas bajos
frente al choque de gasto se obtienen con la regla de oro, mientras que, en el caso del choque
de ingresos mineros, la regla BPNE muestra los valores méas bajos debido a su efecto
estructural. Se subraya la importancia de mantener la inversion publica y niveles minimos de
deuda, concluyendo que la regla de oro es la mejor opcidn para estos objetivos.

1. Conclusiones

Esta investigacion representa una innovacion significativa en la literatura colombiana, ya que
hasta el momento no se ha encontrado ningun estudio que evalle las tres reglas fiscales
abordadas en este trabajo. La ausencia de referentes previos resalta la importancia y
originalidad de este estudio, que aporta una perspectiva Unica al analisis de las reglas fiscales
en Colombia.

Luego de realizar los ejercicios de impulso respuesta con el modelo DSGE, los resultados
obtenidos arrojan que una regla de oro genera menores desviaciones del producto y de la
deuda que una regla de gasto como se evidencia en el chogue positivo tecnoldgico y en el
choque positivo de gasto publico.

Entonces la regla de oro es ideal porque no solo permite estabilizar el coeficiente de deuda
publica, sino también porque es vinculante sobre la trayectoria de las fuentes de
financiamiento de los componentes del gasto publico. Aqui reside la importancia de la regla
de oro: hacer que el gasto en consumo sea financiado con un mayor esfuerzo tributario
mientras que la inversion publica (que apalanca el crecimiento) puede ser financiada con
endeudamiento, el cual se pagara en el futuro con los mayores ingresos tributarios esperados;
es decir, se separan las fuentes de financiamiento del gasto publico segun su destinaciéon.

Se observa que, frente a un aumento positivo en la tecnologia y un incremento positivo en el
gasto, la implementacion de la regla de gasto promueve una politica prociclica. Esto se debe
a que la regla de gasto establece que el gasto publico aumentara en respuesta a un mayor
ingreso, lo que puede llevar a un aumento adicional en la demanda agregada v,
potencialmente, a presiones inflacionarias. Por lo tanto, la adopcién de la regla de gasto en
tales circunstancias puede generar un ciclo econdmico méas pronunciado en lugar de
amortiguar las fluctuaciones econdmicas, lo que podria plantear desafios adicionales para la
estabilidad economica a largo plazo.
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En el choque positivo de los ingresos mineros, se evidencia que la regla actual de Balance
Primario Neto Estructural (BPNE) generan menores desviaciones de las variables
macroecondmicas. En contraste, la regla de oro y la regla de gasto pueden propiciar politicas
mas prociclicas, exacerbando las fluctuaciones econdémicas en respuesta a este choque

Por otro lado, en este contexto se resalta la importancia de preservar la inversion del gobierno
mediante el establecimiento de reglas fiscales, dado que esta juega un papel fundamental en
asegurar el crecimiento a largo plazo de un pais. Aunque la sostenibilidad fiscal sigue siendo
un componente esencial para el equilibrio econémico, la proteccion y fomento de la inversion
gubernamental se revela como una estrategia clave para impulsar el crecimiento econdémico.
Ademas, se ha observado que la implementacién de una regla fiscal en Colombia contribuye
a la estabilizacion de las finanzas gubernamentales. Por consiguiente, resulta imprescindible
continuar llevando andlisis y discusiones exhaustivas sobre la efectividad de la regla fiscal.

Se sugiere con base en todo lo anterior, el uso de la regla de oro ya que puede contribuir a
mejores politicas fiscales y a la recuperacion econémica de varias maneras. La regla es
ampliamente aceptada en la literatura tradicional sobre finanzas publicas y permitiria
financiar la inversion publica mediante déficits gubernamentales, promoviendo asi la equidad
intergeneracional y el crecimiento econémico. La inversion publica aumenta el capital
publico y/o social y genera crecimiento en beneficio de las generaciones futuras.

Adicionalmente, se recomienda promover la transparencia y la rendicion de cuentas. Ya que
es crucial para mantener la claridad en la gestion de las finanzas publicas y garantizar que la
poblacién tenga acceso a informacién precisa sobre el uso de los recursos fiscales. Esto
ayudara a fortalecer la confianza en las reglas fiscales y una mayor consolidacion fiscal.
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