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Resumen

Ante la necesidad de repensar las reglas fiscales, bus-
cando un equilibrio que propicie un anclaje fiscal sélido
y proteja la inversion para asegurar el crecimiento
econdmico, este articulo se centra en responder el
siguiente interrogante: scual regla fiscal resulta mas
efectiva para alcanzar la sostenibilidad y credibilidad
fiscal en Colombia a la par que salvaguarda la inversion
publica? Para ello, se evaltan 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
y 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 dindmico estocastico
(DSGE, por sus siglas en inglés) calibrado y estimado
para Colombia. Los resultados sugieren que la regla
de oro es mas eficaz para contener el tamafio del défi-
cit fiscal y de la deuda publica como proporcion del
producto interno bruto (PIB).
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Abstract

Given the need to rethink fiscal rules, seeking a balance
that strengthens the fiscal anchor while protecting
investment to sustain economic growth, this document
addresses the following question: Which fiscal rule
is most effective in ensuring fiscal sustainability and
credibility in Colombia, while at the same time safe-
guarding public investment? To answer this, 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, as
defined in Law 2155 of 2021. The analysis is conducted
through a Dynamic Stochastic General Equilibrium
(DSGE) model calibrated and estimated for Colombia.
The results show that the golden rule is more effec-
tive in containing the fiscal deficit and public debt as
a share of GDP.

DSGE, fiscal rule,
Bayesian estimation.
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Introduccion

El uso de reglas fiscales como instrumento de politica
para garantizar la estabilidad de las finanzas ptblicas
son cada vez mas comunes. En tan solo tres déca-
das, entre 1991y 2021, el nimero de paises que han
adoptado, al menos, una regla fiscal ha crecido signi-
ficativamente, pasando de 10 a mas de 100 (Ardanaz et
al., 2023). En este contexto, con la Ley 1473 de 2011, el
Estado colombiano adopté una regla fiscal de balance
estructural que establecia como meta obtener un défi-
cit estructural de un 1% del producto interno bruto
(PIB) en 2022. Sin embargo, durante la vigencia de esta
regla, surgio la discusion sobre su cumplimiento, ya
que permitié el aumento del déficit cuando su obje-
tivo era disminuirlo. Ademas, desde 2013, la deuda
publica del pais ha mantenido una tendencia cre-
ciente constante.

En junio de 2020, el Consejo Superior de Politica Fiscal
(Confis) suspendio esta regla hasta 2022 con el obje-
tivo de no tener un limite de deuda o gasto entre 2020
y 2021 para suplir requerimientos ocasionados por la
pandemia de covid-19, quedando indeterminado el cum-
plimiento de la regla. Posteriormente, la Ley 2155 de
2021 modifico esta regla, instaurando una nueva regla
de balance primario neto estructural combinada con una
regla de deuda. Esta regla entr6 en vigencia en 2022 y
sus efectos sobre la economia colombiana atin no han
sido evaluados.

En el mundo, se ha generado un movimiento de repen-
sar las reglas fiscales en tres escenarios. El primero
surgi6 después de la crisis financiera de 2008, cuando
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 causa de la pandemia de covid-
19, dada la necesidad de revisar las reglas fiscales, en
funcion de una reestructuracién para la recuperacion
econdmica y la generacién de una senda de creci-
miento, 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 pai-
ses cuenten con reglas fiscales numéricas que eviten
recortes indeseables en la inversion ptblica. Lo anterior
en razon de la naturaleza discrecional de la inversion
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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 (Ardanaz e Izquierdo,
2022; Asatryan et al., 2015; Daniele y Giommoni, 2021; De
Biase y Dougherty, 2022; Feld y Reuter, 2017; Izquierdo
et al., 2018; Jurgens, 2022; Turley et al., 2021; Venturini,
2020; Wyplosz, 2012).

Ante este panorama, no existe consenso sobre la efec-
tividad de una regla fiscal especifica y, menos atn, en
el caso colombiano. Por ello, es necesario repensar el
disefio de reglas fiscales en busca de un balance entre
los ingresos y los gastos que permitan un anclaje fis-
cal s6lido y que protejan la inversion para asegurar el
crecimiento. Lo anterior nos lleva a preguntar jcual
regla fiscal es mas efectiva para lograr el objetivo de
sostenibilidad y credibilidad fiscal para Colombia que
a su vez proteja la inversion publica? Para responder a
ello, se evaltian tres reglas fiscales: i) de balance pri-
mario (la regla vigente en Colombia desde 2022), ii) de
gasto publico combinada con una regla de deuda vy iii)
de oro' combinada con una regla de deuda.

Para abordar esta pregunta, se evaltan las reglas fisca-
les mediante un ejercicio de impulso-respuesta ante un
choque negativo de productividad que simula lo ocurrido
durante la pandemia de covid-19, utilizando un modelo
de equilibrio general dinamico estocastico (DSGE, por
sus siglas en inglés). El andlisis compara la dindmica
de la economia bajo un mismo modelo de referencia,
primero, en ausencia de regla fiscal y, luego, incorpo-
rando la regla existente actualmente en Colombia y dos
alternativas de regla fiscal. En particular, el ejercicio de
simulacién impone un choque adverso sobre la pro-
ductividad total de los factores (=7.05%) equivalente al
promedio de crecimiento trimestral observado en 2020.

Este trabajo es una contribucion a la literatura en varios
aspectos. Una contribucién inicial consiste en que se
presenta una evaluacion critica de la actual regla fiscal
colombiana en comparacion con otras reglas. Si bien exis-
ten antecedentes para Colombia, como los de Rincén

1 Laregla de oro impone un techo al déficit global neto sin gastos
de capital (también llamado saldo corriente). Con un techo cero,
se permite solo el endeudamiento para financiar la inversion,; el
gasto corriente debe ser cubierto por los ingresos. Las reglas de
oro estan disenadas 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.
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(2010), Galvis et al. (2011) y Rincon et al. (2014), que
han evaluado algunas reglas fiscales especificas, nin-
guno de estos estudios aborda de manera simultinea y
estructurada las tres reglas fiscales evaluadas, a saber:
laregla de gasto combinada con una regla de deuda, la
regla de balance primario neto estructural con banda
de ajuste y la regla de oro combinada con una regla
de deuda. Comparar estas tres reglas fiscales con un
escenario sin regla permite aportar evidencia ttil para
el disenio y la mejora del marco institucional colom-
biano en materia fiscal.

Otra contribucion del trabajo es que se propone un
modelo DSGE sencillo y practico para examinar el com-
portamiento de estas reglas en el contexto colombiano.
Otro elemento relevante del trabajo corresponde a
que se lleva a cabo una estimacion detallada de los
parametros especificos para Colombia mediante el
uso de métodos bayesianos, y asi contribuir al desa-
rrollo de investigaciones mas precisas.

El articulo se estructura en tres secciones: en la pri-
mera, se presenta un recuento de las reglas fiscales
implementadas en Colombia; en la segunda, se des-
cribe el modelo empleado y los resultados obtenidos
a partir de las funciones impulso-respuesta para un
choque transitorio y negativo de tecnologia; y, por
ultimo, se presentan las conclusiones.

I. Reglas fiscales en Colombia

En Colombia, desde la promulgacioén de la Constitucion
Politica de Colombia (1991), se ha configurado un marco
fiscal caracterizado por reglas fiscales cualitativas o
de procedimiento. Esta estableci6 una serie de linea-
mientos y principios que orientan la elaboracion, la
aprobacion, la ejecucion y el control del presupuesto
de las entidades de orden nacional y territorial, deter-
minando el manejo del presupuesto general de la
nacion (reglas fiscales de tipo cualitativo).

La Ley 1473 de 2011 establece una regla fiscal y como
meta un déficit estructural de un -1% del PIB desde
2022 con dos metas de déficit en el tiempo: la pri-
mera en 2014 del 2.3 % del PIB y la segunda del 1.9 %
del PIB en 2018 en linea decreciente hasta 2022, con
una clausula de escape consistente en la suspension
temporal de la regla en casos de emergencia. Ademas,
la Ley 1473 de 2011 también cred el Comité Consultivo

de la Regla Fiscal encargado de administrar la parte
operativa, los calculos de las desviaciones de los com-
ponentes de la regla fiscal, los informes anuales que
deben presentarse al Gobierno y solicitar las clausu-
las de escape de la regla.

En 2021, esta regla fue modificada mediante la Ley 2155
de 2021, dando lugar a una regla de balance primario
neto estructural con una regla de deuda que empezo a
regir desde 2022. Esta nueva regla fiscal busca asegurar
la sostenibilidad de las finanzas puablicas, de tal forma
que no se supere el limite de deuda. Especificamente,
fija un limite de deuda igual al 71% del PIB y un ancla
de deuda igual al 55% del PIB. Para cada vigencia fiscal,
el valor minimo del balance primario neto estructural
observado en la vigencia anterior es:

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 calculo el gasto de intereses
ni los ingresos por rendimientos financieros, ni las
transacciones de tnica vez, ni el ciclo petrolero, ni el
ciclo econémico.

DN, es la deuda neta de la vigencia anterior (Ley 2155
de 2021, art. 60).

En estos términos, en Colombia, existe una regla fiscal
de balance o de equilibrio primario sujeta al ciclo del
PIB y al ciclo del precio del petréleo, que limita el défi-
cit a una tendencia decreciente, considerando el limite
de deuda. Esta regla cuenta con un ente encargado de
administrarla y guiar su funcionamiento en apoyo al
GNC, denominado Comité Autébnomo de la Regla Fiscal
(CARF) (Ley 2155 de 2021, art. 61).

I1. Modelo

En este articulo, se desarrolla un tiinico modelo DSGE
para una pequefla economia abierta, en la que intervie-
nen tres tipos de agentes: a) los hogares, b) las firmas
y c) el Gobierno, calibrado y parametrizado de manera
uniforme para la economia colombiana. La compara-
cioén entre reglas fiscales no implica la construccion de
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cuatro modelos distintos, sino la simulacion de la misma
estructura sin regla fiscal y bajo tres especificaciones
de regla fiscal, las cuales se exponen mas adelante.

Se incorporan dos tipos de hogares: uno puede acu-
mular capital y adquirir activos financieros nacionales
e internacionales (hogares ricardianos) y otro enfrenta
restricciones de liquidez, asi que todo su ingreso es
consumido en el mismo periodo (hogares no ricardia-
nos). Las firmas producen un bien homogéneo y toman
decisiones de manera racional, buscando minimizar
costos sujetos a su funcion de produccion.

El Gobierno esta sujeto a una regla fiscal. El modelo
considera dos fuentes de ingresos fiscales. Los egre-
sos del sector publico corresponden al gasto publico
y al servicio de la deuda ya suscrita.

El sector externo esta presente a través de las exporta-
ciones que siguen un proceso aleatorio autorregresivo
de orden 1. La cuenta corriente de la balanza de pagos
esta compuesta por los flujos de exportaciones e
importaciones y por el pago de la deuda externa tanto
publica como privada.

La estructura general del modelo fue disenada de
manera propia, aunque incorpora cuatro elemen-
tos especificos tomados del marco desarrollado en
el modelo FISCO de Rincoén et al. (2014). En todos los
casos, las variables involucradas y los parametros
correspondientes han sido completamente repara-
metrizados, con el fin de adaptar estas expresiones al
contexto de este analisis. Los elementos incorporados
son los siguientes:

* Laexpresion Q yo' O, que representa los bene-
ficios que reciben los hogares por ser duefos de
una parte de las empresas mineras?, en especial,
el supuesto de que los hogares son duefios de una
fraccién de las exportaciones totales de los pro-
ductos minero-energéticos que quedan en manos
de los nacionales.

e Laforma funcional que descompone el consumo
total entre bienes nacionales e importados.

2 Estapremisa se basa enlanocion de que algunas compaiiias min-
eras son de propiedad privada, mientras otra porcion pertenece
al GNC, como es el caso de Ecopetrol en Colombia, en el que el
88.49% es del Estado y el excedente estd en manos de privados,
incluso, de familias, para 2025.
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* Laestructura analoga para la inversion, que tam-
bién distingue entre componentes nacionales e
importados.

* La especificacion del sector externo.

El desarrollo completo del modelo se presenta en el
anexo técnico.

A. Hogares

Hay dos tipos de hogares: los ricardianos, en propor-
ciéon I, quienes tienen acceso al mercado financiero y
se encuentran denotados por el superindice R y los no
ricardianos, en proporcion (1 - I'), quienes enfrentan res-
tricciones 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. Hogares ricardianos

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

Max U(CR NP =
{cRNEKRBRBEY,
[ 1- 1
EZ (L o ®
t ) B e
t=0

Donde:

E, es la esperanza matematica.
B es el factor de descuento.
Cres el consumo.

NFla oferta de trabajo.

y® es la proporcion del consumo ricardiano sobre la
utilidad total.

v es el inverso de la elasticidad intertemporal de
sustitucion.

Su utilidad esta sujeta a dos restricciones:

La restriccion presupuestaria que viene dada por la
ecuacion (2):

Desarro. Soc. 101, Bogot3, tercer cuatrimestre de 2025, pp. 47-73, doi: 10.13043/DYS.101.3


10.13043/DYS

Geraldine Grimaldo Alvarez, Wilman Arturo Gémez Mufioz y Juan Pablo Saldarriaga Mufioz 51

(1 +TE)CE + PIME + By + 641 By
— (L= W WENE + (L= K
+ (1 +7r)BF +&(1 +re)BF
+ Qyetof

— PP KE

Donde el lado derecho de la ecuacion representa los
ingresos de las familias después de impuestos y el lado
izquierdo de la ecuacion representa el total de gastos
de los hogares. Donde:

¢ es el impuesto al consumo.

¥ es la tasa de impuesto al salario.

¢ es la tasa de impuesto al capital.

7 es la tasa de impuesto al patrimonio®.

Ademas, se incluye:

rfson los rendimientos del capital K*, W el salario real
&es el tipo de cambio real.

Pines el precio de la inversion I-.

0, son las exportaciones totales minero-energéticas
que se quedan los nacionales.

y" es el PIB minero-energético.

N es la fraccion de las exportaciones de minero-ener-
géticos en las que son duenios los hogares.

Bfes la deuda interna que compran al Gobierno.

B** es la deuda que compran en el extranjero, que se
mide como un valor positivo, es decir, el stock de deuda
externa privada es un valor positivo, lo cual implica que
Bf*hace parte de los recursos disponibles que pueden
usar los hogares ricardianos, mientras (1+re,) B**hace
parte de los gastos que ejecuta el hogar ricardiano, es
decir, el servicio de la deuda privada externa. Es nece-
sario destacar que la restriccion presupuestaria se
encuentra definida en términos reales. La expresion
0,y 0refleja los beneficios que reciben los hogares
por ser duefos de las empresas mineras.

3 Elimpuesto 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.

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

v (KR 2
Kfa =18+ (1= 0K —— Kf(;,;l—1> +ei  (3)
t

Donde:

& es la tasa de depreciacion del capital, la cual se
asume constante y se incluyen costos de ajuste de
capital ¥ con el objetivo de evitar volatilidades por
parte del lado de la inversion.

ei es un choque sobre la acumulacion del capital ana-
logo a un error de medida en la version econométrica
del modelo.

2. Hogares no ricardianos

La funcién de utilidad se asume simétrica a los hoga-
res ricardianos, los cuales 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 determina-
dos por los ingresos salariales después de impuestos
y por las remesas que reciben del exterior (ecua-
ciones 4 y 5).

Max  U(CNR,NNR) =

=
0
{c'® Ry,

3 e - ey @
Zw 1-v
sa. (1+7)CNR = (1 — " )WHRN]R + Rem (5)

Donde:
CM es el consumo de los hogares no ricardianos.
N es la oferta de trabajo de los hogares no ricardianos.

y™R es la proporcion del consumo no ricardiano sobre
la utilidad total.

v es el inverso de la elasticidad intertemporal de
sustitucion.

Rem son las transferencias que reciben estos hogares.
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3. Consumo nacional e importado

Los hogares pueden elegir entre los bienes nacionales
y los importados, que se denotan con el superindice
1y e, respectivamente; el parametro p es el grado de
elasticidad de sustitucion entre los bienes nacionales
y extranjeros dada una cesta de consumo total; los
individuos buscan minimizar su gasto seleccionando
entre el consumo nacional C! al precio P!y el consumo
extranjero Ceal precio P{; a_representa la fraccion del
consumo total de los hogares. Su problema de mini-
mizacion queda expresado en las ecuaciones (6) y (7):

Min P{C} + PECE (6)

L
p-1 1 Pl p1

1
sa C=|(1—a)rCl? +arCE” 7

Donde:
C, es el consumo total.

Una vez se obtienen las demandas 6ptimas de bienes
nacionales e internacionales, se reemplazan en la res-
triccion y se halla el indice de precios de la economia.

B. Inversion nacional e importada

De forma analoga al consumo, la inversion puede ser
nacional y extranjera, el parametro n denota la elasticidad
de sustitucion entre la inversion nacional I'y extran-
jera I°. El problema de optimizacion queda expresado
en las ecuaciones (8) y (9):

Min P} I} + PEIE (8)
n
ion=t 1 Tgen
sal, = |1 —a)l} ™ +anig” 9)

Donde:
1 es la inversion total.
a, es la fraccion de la inversion total.

Simplificando se llega a las demandas de inversion de
bienes nacionales y extranjeros y el precio de los bie-
nes de inversion.
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C. Firmas

Se asume que hay competencia perfecta. Los beneficios
de las empresas en este modelo estan determinados
por su produccioén (ecuacion 10), lo que pagan por
alquilar el trabajo y lo que pagan por alquilar el capi-
tal (ecuaciones 12 y 13):

my =Y, — W,N, — r*Kf, (10)

Y, = MthtaNtl_a_agKg?g (1)

Donde:

m, son los beneficios.

Y, es la produccion.

W, son los salarios.

N, es la demanda de trabajo.

rfson los rendimientos del capital Kf.

Kg, es el capital del Gobierno.

a es la participacion del capital en el trabajo.

ag es la elasticidad del producto respecto del capi-
tal ptblico.

u, es la productividad multifactorial cuyo logaritmo
sigue un proceso exoégeno AR(1).

Al realizar el proceso de maximizacion de los benefi-
cios, se obtienen las demandas de factores, expresadas
en las ecuaciones (12) y (13).

W, = (1 - a — ag)uKfEN " Kg (12)

i = ap KfETIN T K g (13)

Y la restriccion de acumulacion de capital viene dada
por la ecuacion (14):

Kfew1 = I+ (1 = 8Kf, +ei (14)

Hay que considerar que hay dos tipos de hogares, por
lo que el salario real de equilibrio de la economia esta
determinado por la ecuacién (15):
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W, = W = Wi (15)

D. Gobierno

El GNC toma decisiones de gasto, como se evidencia
en el lado derecho de la ecuacion (16), respaldadas por
los ingresos tributarios representados en los distintos
impuestos, entre los que se encuentran unos de cuan-
tia fija y otros pagados por los hogares (r¢impuesto al
consumo, T impuesto al trabajo, T impuesto a las ren-
tas de capital y t? impuesto al patrimonio). Como estos
ingresos no son suficientes, el Gobierno debe endeu-
darse con los hogares nacionales y con los hogares
extranjeros. Entonces, la restriccion del Gobierno es:

pig? + A +1)Bf + (1 +7re)B”

=i Ce + TN W, + i KE + By + BY, (16)
+ (1= 0y + PTIKE

Donde:

p; es el precio local.

g¢ es el gasto del Gobierno.

r,es la tasa de interés.

B¢ es la deuda interna del Gobierno.

Bs* es la deuda externa del Gobierno.

KFes el capital de los hogares.

(1-2,)y" 0! es la proporcion de beneficios petroleros
por exportar que recibe el Gobierno por ser dueno de
parte de las empresas petroleras.

El gasto del Gobierno sigue un proceso exoégeno alea-
torio de la forma de la ecuacion (17).

9! = (1= pg)G +pggi_, +e€ (17)
La acumulacién de capital publico sigue la forma de
la ecuacion (18).

Kgesr = I + (1 = 5)Kg, + eip (18)
El balance primario BP, que es la resta entre ingresos
tributarios y el gasto sin intereses futuros como en la
ecuacion (19) y el balance total BT, que es el balance
primario menos los intereses de la deuda de los perio-
dos anteriores como en la ecuacion (20).

BP, = 1£C; + T NW, + thr KF +

. . (19)
1 -)yf'of + P KE - pig!

BT, = BP, — 1:Bf — &,;re,BY” (20)

Se asume que el banco central sigue una regla de Taylor
con un componente autorregresivo y otro determi-
nado por el alejamiento del PIB nominal con respecto
al PIB de estado estacionario que es, en esencia, una
regla de Taylor tradicional, solo que con una tasa de
inflacion, o bien cero, o bien siempre alineada con la
meta de largo plazo del banco central (ecuacion 21).

Y, 1-pr
1+r,=A+r_)Pr(1+r)trr (Y_t) exp (e;e) (21)

ss

Donde:

r, corresponde a la tasa de interés interna real que
enfrenta la economia en el periodo t. Su evoluciéon
esta determinada por tres componentes principales.
En primer lugar, (1+r,, )r introduce un mecanismo de
persistencia, en el cual la tasa actual depende parcial-
mente de su valor pasado, con un peso regulado por el
parametro 0 < p_< 1. En segundo lugar, (1+r_ ) refleja
la convergencia hacia el valor de estado estacionario
r, que actia como nivel de referencia de largo plazo.
Ademas, el término (Y,/ Y, )'*rvincula la tasa de inte-
rés con el PIB, de modo que las desviaciones del PIB
respecto de su valor de equilibrio influyen en la deter-
minacion de la tasa.

exp(e, ) es el choque exdgeno de tasa de interés interna.

1. Reglas fiscales

En este estudio, se analizan tres reglas fiscales:

* Laregla de balance primario neto estructural
(BPNE), vigente en Colombia a partir de la Ley
2155 de 2021

4 Laregla de balance primario neto estructural: Es el balance pri-
mario neto del GNC, que excluye el efecto de las transacciones
de tinica vez, el ciclo petroleroy el ciclo econémico. Las transac-
ciones de Ginica vez son las que tienen un efecto transitorio sobre
el balance primario neto, y que, por tanto, no conducen a cambios
sostenidos en la situacion de las finanzas publicas. Corresponden
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* Unaregla centrada en el gasto publico con una
regla de deuda

* Una regla de oro® combinada con una regla de
deuda

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

Dado el interés en proteger la inversion en el plantea-
miento de estas reglas, se postula que las consecuencias
de adoptar reglas fiscales y su impacto en el creci-
miento estan intrinsecamente vinculados al efecto que
ejercen sobre la inversion publica. En particular, si la
implementacion de las reglas conduce a una politica
fiscal menos prociclica, es posible que la inversion se
vea menos afectada durante periodos de recesion o

a las transacciones tanto de los ingresos como de los gastos fis-
cales, que los aumentan o disminuyen de forma transitoria.

El ingreso petrolero: Corresponde a los ingresos obtenidos por
parte del GNC derivados de la actividad petrolera. El Confis
determina la metodologia para el calculo de este ingreso y pone
a disposicion del publico un documento con su estimacion. En
ningln caso, estos ingresos incluyen los recursos provenientes
del Sistema General de Regalias (SGR).

Ingreso estructural petrolero: Equivale al promedio de los ingresos
petroleros del GNC de las siete vigencias fiscales anteriores,
sin incluir la vigencia actual, medidos como porcentaje del PIB,
excepto su valor maximo y minimo dentro de este periodo de
siete anos. El Confis efectuara el calculo de este ingreso.

Ciclo petrolero: Corresponde a la diferencia entre el ingreso
petrolero y el ingreso estructural petrolero, medido en valores
nominales a precios corrientes. El Confis realiza el calculo de
este ciclo.

Ciclo econémico: Equivale al efecto experimentado en los ingresos
fiscales como consecuencia de las fluctuaciones de la actividad
econdmica. El GNC reglamentara la metodologia de calculo de
este ciclo y el Confis efecttia su calculo.

Deuda bruta: Corresponde al valor nominal de todas aquellas deu-
das del GNC 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 Confis.

5 Laregla de oro impone un techo al déficit global neto sin gastos
de capital (también llamado saldo corriente). Con un techo cero,
se permite solo el endeudamiento para financiar la inversion; 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.

5/, Evaluacién de reglas fiscales a través de un modelo de equilibrio general dindmico estocéstico (DSGE)

consolidacion fiscal, cuando la disminucién de ingre-
sos tiende a generar presion sobre los Gobiernos para
reducir el gasto en capital. La Corporacion Andina de
Fomento (CAF, 2022) sefiala que este efecto se inten-
sifica 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.

a. La regla de balance primario neto estructural

La regla fiscal vigente en Colombia tiene como objetivo
garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas,
evitando que se exceda el limite de endeudamiento,
estableciendo un valor minimo para el balance primario
neto estructural, el cual varia segiin el nivel de deuda
neta observado en el periodo fiscal anterior, como se
evidencia en la ecuacion (22):

BPNE = 0.2 + 0,(0.1(B,_; — 55) +

(22)
02(1.8(B-1 — 71))

Cuando ¢, =1, o,
1siB_>T71

=0si B, <71%. Cuando ¢, =0, @, =

Como podemos observar, esta regla describe for-
malmente la activaciéon de los valores que debe
tomar el BPNE segtin el comportamiento de la deuda
dentro de los umbrales establecidos en la norma. Para
hacer esto operativamente posible en nuestra mode-
lacion, establecimos que estas funciones g, y g, estén
determinadas por una funcion logistica de dos umbra-
les, tal cual como se presentan en las ecuaciones 23y 24.

01

(_yk<35;1+35;1 V Ve +Bg) \ (23)
1+exp\ 055 1/\ 071 —1/

0,=1- 9 (24)

El cumplimiento de la regla fiscal implica que los ins-
trumentos deben ajustarse para cumplir un balance
primario neto estructural del 0.2% en funcion de la
deuda, de forma tal que no se supere el umbral de
deuda fijado en el 71%. Donde es la deuda total del
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Gobierno®. El limite de deuda es igual al 71% del PIB y el
ancla de deuda es igual al 55% del PIB. Para cada vigen-
cia fiscal, el valor minimo que tomara el BPNE estara
en funcion del nivel de deuda neta que se observe en
la vigencia anterior.

b. Regla de gasto combinada con una regla de
deuda

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 ptblico
(Ayuso-i-Casals, 2012; Cordes et al., 2015).

Para garantizar la sostenibilidad de la deuda, las reglas
de gasto requieren caracteristicas de disefio especi-
ficas. Las reglas basicas de gasto que no consideran
el lado de los ingresos solo tienen un impacto parcial
en la dindmica de la deuda.

En este contexto, se propone la implementacién 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 estre-
chamente vinculadas al objetivo de sostenibilidad, no
brindan una orientacion operativa suficiente. Por ejem-
plo, Lituania, Namibia y Polonia complementaron sus
reglas de deuda a lo largo del tiempo con reglas de gasto
o saldo presupuestario. La idea es que esta regla sea un
limite al gasto de consumo publico (gasto de funciona-
miento). El valor limite es el valor de gasto alrededor
del estado estacionario G. La estructura de la regla se
presenta en la ecuacion (25):

1-6

_(B d
o= oo (f-1) | e 25)

Donde:
g¢ es el gasto publico total.
G es el gasto de estado estacionario.

B es la deuda total del Gobierno de estado estacionario.

6 Ladeudacorresponde ala deuda bruta del GNC, menos sus activos
financieros, de acuerdo con la metodologia que para tal efecto
defina el Confis. Analogo a nuestro modelo, esta corresponde a B,

o representa cuanto se tiene que ajustar el gasto por
las decisiones de la deuda.

0 es un ponderador que dice cuanto del gasto pre-
sente tiene que ver con la deuda actual respecto de
la deuda de largo plazo.

e es la funcioén exponencial.

¢, es un choque aleatorio exégeno sobre el gasto del
Gobierno.

c. Regla de oro compuesta con una regla de
deuda

Siguiendo los enfoques de Serhii (2020) y Zeyneloglu
(2018), se sugiere una regla que limite el déficit glo-
bal neto y excluya los gastos de capital. Esta regla
esta orientada a impulsar el crecimiento econémico
y fomentar la inversion, lo que posibilita que el GNC
recurra a préstamos Unicamente para cubrir las nece-
sidades de financiamiento de la inversion en capital.

La estructura de la regla de oro de este modelo esta
dada por la inversion publica (ecuacion 26) y el gasto de
funcionamiento (ecuacion 27), siendo la proporcion
de la inversion publica dentro del gasto en el estado
estacionario.

If = (k)w gle'® (26)

Cf =01 ~-r w) gle 27)
Donde:

If es 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.
g¢ es el gasto total del Gobierno.

Siendo k,>1(¢,,> 0.5), donde k, es un valor que depende
de la regla fiscal y que permite un cambio de la asig-
nacion del gasto publico entre consumo e inversion
publicos, favoreciendo la inversion (ecuacion 28). Esto
implica que la proporcién de inversion ptblica en el
gasto publico aumentara en comparacion con el estado
estacionario.
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e = (Pre +0.5) (28)

De esta manera, definimos:

1
1+ exp (yk (B 1)) (29)

bre =

En el estado estacionario, la deuda toma en valor de
su nivel de estado estacionario ¢,, = 0.5y las propor-
ciones de gasto e inversion llegan a su nivel de largo
plazo. Por el contrario, cuando la deuda supera tal
umbral, la proporcion de inversion puablica en el gasto
aumenta con respecto al largo plazo y la proporcion
del gasto en consumo disminuye. Dado lo anterior, se
define la evolucion de impuestos en la ecuacion (30).

Te =1 —@)If + ¢1Cf + 1B, (30)
Donde:

T son lo impuesto totales.

(1-¢,) es la proporcion de impuestos que financian
la inversion.

@, es la proporcion de impuestos que financian el gasto
publico diferente de inversion.

1

1+ exp <y (% - 1)> 3D

En este sentido, siempre que por algin motivo B,/ B>1
tendremos que k >1; en consecuencia, una mayor pro-

P11 =

porcion de gasto sera dedicada a inversion publica, la
cual sera financiada con impuestos y deuda.

E. Sector externo

Las exportaciones estan dadas por c* del bien final local
X/, como lo ilustra la ecuacion (32) en la que c*es la
demanda externa que se supone exogena.

PN ¥
c£*=<g—i> ct (32)

La deuda total extranjera viene dada por la ecuacion
(33), la deuda total del Gobierno se representa en la
ecuacion (34) y para cerrar el modelo se tiene la ecua-
cion (35) del PIB.
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Bf* =Bf* + B/ (33)
B, =B/ + B/ (34)
Ye=C+l— g +ct' —cf (35)

Siendo c¢ el componente importado del consumo. La
tasa de interés real internacional se determina a partir
de un proceso autorregresivo para capturar persisten-
cia, pero también se modela la parte que tiene que ver
con el riesgo pais. Asi, una parte de esta tasa se deter-
mina por el alejamiento de la tasa de deuda externa
como proporcion del PIB con respecto a esta misma
relacion de estado estacionario (ecuacion 36).

1+71e; = (1 +1e, )P (1 +reg)  Prexp

B/ + B BY +B& (36)
Pre - €xp (eret)
Yf Yss

En la ecuacion (36), re,_, corresponde a la tasa de inte-
rés externa del periodo anterior, lo cual introduce un
componente de inercia en la dinamica de la variable.
Por su parte, re_ representa la tasa de interés externa
en estado estacionario. Finalmente, p es el parametro
de persistencia que toma valores entre 0 y 1y deter-
mina el peso relativo de la tasa pasada frente a la tasa
de equilibrio en la formacion de la tasa actual, ¢, mide
la sensibilidad de la prima de riesgo al nivel de deuda
y ss significa niveles de estado estacionario.

F. Calibracion del modelo

Para la calibracién del modelo, se utilizaron datos
trimestrales desde 2000:1 a 2019:4". Para las cuentas
nacionales, se utilizaron los datos constantes des-
estacionalizados del Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE), de donde se extrajeron
las relaciones de consumo, inversion, exportaciones,
importaciones, PIB y produccién del sector minero-
energético en términos reales.

Para las cuentas fiscales, se tomaron las cifras ofi-
ciales suministradas por el Ministerio de Hacienda y

7  Contar con una estimacion hasta 2019 permite analizar el compor-
tamiento normal de la economia sin la distorsion causada por los
efectos de la pandemia de covid-19 en las variables econémicas.
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Crédito Publico (MinHacienda) a través de la Direccion
General de Crédito Publico y del Tesoro Nacional y del
Banco de la Republica en valores acumulados por la
estacionalidad de la serie. Del MinHacienda se obtu-
vieron los valores absolutos recaudados por concepto
de impuesto al valor agregado (IVA) interno y externo,
impuesto al consumo, impuesto de renta, balance neto,
balance estructural, gastos del GNC y deuda interna.
Del Banco de la Reptblica se tomaron los datos de la
deuda externa, el servicio a la deuda externa publica
y privada, la tasa representativa del mercado, el indice
de precio al consumidor (IPC), la inversion extranjera
directa (IED), la balanza comercial y la cuenta corriente.

Para la oferta de trabajo, se utilizaron los datos repor-
tados en las preguntas P6750 P7070, P6800 y P6850
en la Gran Encuesta Integrada de Hogares (GEIH)
para los anos 2007-2019. Posteriormente, se realiz6
un promedio ponderado de las series referentes para
las preguntas de horas trabajadas.

Los datos se utilizaron en términos reales y desesta-
cionalizados. De las series trimestrales de consumo,
inversion, exportaciones e importaciones, se extraje-
ron 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 Departamento Nacional de
Planeacion (DNP), consistente en ponderar el 80%
para el IPC y el 20 % para el gasto publico. La masa
salarial se calcula como el 60 % del PIB de acuerdo
con las cuentas nacionales del DANE, para darle con-
sistencia macroecondmica al modelo.

El valor de la proporcion de agentes ricardianos
corresponde a una calibracion, usando la restriccion
de presupuesto de los ricardianos, la restriccion de
presupuesto de los no ricardianos y las condiciones
de optimalidad para el trabajo de ambos agentes; este
valor para nuestro caso es 0.5654.

Para obtener series estacionarias que facilitaran la cali-
bracion y la estimacion de los parametros, se aplicd
el filtro de Hodrick-Prescott al logaritmo de variables

macroecondmicas para obtener el comportamiento ciclico
de las variables. Luego, la relacion exp (log(observado) -
Hplog(observado)) se calcul6 para cada afo y para cada
variable. Esta relacion fluctaa ciclicamente alrededor
de 1. El ciclo proporcional para cada afo de la variable
x, se multiplica por el valor x, _, siendo Base la base
afno para cuentas nacionales de la altima observacién
de la muestra de la variable. Asi, se obtiene que todas
las series temporales sean estacionarias.

El target utilizado para la calibracion fue el valor de
largo plazo de las variables utilizadas en el modelo.
Asi, los valores que se consideran se presentan en el
cuadro 1.

G. Estimacion del modelo

Es necesario aclarar que la estimacion se realiza
sobre un Ginico modelo, cuyos parametros permane-
cen constantes. Entonces, se tienen cuatro versiones
del modelo: un modelo base y otras tres versiones que
varian exclusivamente en la regla fiscal implementada
en cada simulacion. Asi, se estimaron los parametros
del modelo usando métodos de inferencia bayesiana.
La metodologia de estimacion requiri6 inicialmente la
calibracion del modelo para caracterizar los parame-
tros 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 parametros, como fueron
los utilizados por Santana Contreras (2016) y Vergara-
Pérez y Venegas-Martinez (2022). Posteriormente, se
realizaron estimaciones de tres versiones del modelo;
lo que hace diferente a cada modelo estimado es la
regla fiscal adoptada (tres reglas evaluadas).

En la implementacion practica de esta metodologia, se
optd por incluir el procesamiento de 25 000 iteraciones
mediante el método Random Walk Metropolis-Hastings,
lo cual permite obtener estimaciones robustas y con-
fiables de los parametros del modelo. Las estimaciones
se presentan en los cuadros 2-4.
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Cuadro1.  Target de calibracién

Variables Target
Elasticidad de sustitucion entre bienes nacionales y extranjeros 15
Elasticidad de sustitucion entre la inversion nacional y extranjera 15
Elasticidad de exportaciones 04
Tipo de cambio 1
Costos de ajuste del capital 2
Coeficiente de aversion relativa al riesgo constante 2.5

Fl promedio de la tasa de inversion 9.1/100 como en Goémez Mufioz y Rhenals

Monterrosa (2007)

Participacion de capital en el trabajo 0.39

Producto de estado estacionario 9.520
Importaciones de estado estacionario 2.308
Consumo privado de estado estacionario 7.058
Gasto de estado estacionario 1.570

Inversion de estado estacionario 1.857
Exportaciones de estado estacionario 1.342
Deuda publica total 5.578
Deuda interna del Gobierno 3.257
Deuda externa publica 2.329
Deuda externa privada 1.963
Capital de estado estacionario 21.447
Inversion externa de estado estacionario 0.268
Impuesto al trabajo 0.05

Impuesto al capital 0.164
Impuesto sobre el consumo 0.073
Tasa de interés interna” 0.077
Tasa de interés externa 0.042
Beneficios mineros de estado estacionario 0.378

* A efectos de paridad de tasas de interés entre la interna y la externa (lo cual se deriva de las condiciones de primer orden), se igualaron
estas tasas para la calibracién y simulacion a 0.06284, que es la tasa de interés ponderada de la deuda publica interna y externa.

Fuente: elaboracion propia usando el programa Dynare version 6.4 e informacién del DANE, MinHacienda y Banco de la Republica y
FISCO de Rincén et al. (2014).
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Cuadro2. Resultados de estimaciones bayesianas del modelo con regla de balance primario neto estructural

Prior Posterior
Parametro
Distribucion Media Media Desviacion HPD inf HPD sup
Factor de descuento intertemporal Beta 0.944 0.953 0.010 0.945 0.963
Proporcion del consumo ricardiano sobre la Beta 0.556 0.638 0.050 0.596 0.681
utilidad total
Propqrcmn del consumo no ricardiano sobre Beta 0.438 0.438 0.050 0.369 0.492
la utilidad total
Participacion de capital en el trabajo Beta 0.39 0.389 0.050 0.379 0.404
Efecto de la externalidad de} capital pablico Beta 0.022 0.039 0.050 0.026 0.048
en el PIB total de la economia
Fraccion de la inversion total Beta 0.145 0.140 0.010 0.129 0.148
Fraccion del consumo total de los hogares Gamma 0.289 0.302 0.010 0.289 0.314
Ela§t1c1dad de sustitucion entre la inversion Gamma 15 1586 0.200 1344 1822
nacional y extranjera
Elastlcldad de sustitucion entre los bienes Normal 15 1367 0.200 1207 1509
nacionales y extranjeros
Logaritmo del nivel de largo plazo del Normal 1108 1112 0.005 1105 1118
coeficiente tecnologico
Logaritmo del nivel de largo plazo del gasto ) 045 0449 0.005 0443 0459
publico
Logaritmo del nivel de largo plazo de PIB Normal ~ -3225 -3232 0009  -3237 -3.226
minero
Logaritmo de la tasa de deuda publica
externa sobre deuda publica total de largo Normal -0.877 -0.881 0.015 -0.893  -0.868
plazo
Logaritmo del nivel de largo plazo de las Beta 0.29 0.276 0.017 0.262 0.292
exportaciones
Depreciacion Beta 0.087 0.089 0.005 0.085 0.096
Persistencia del proceso autorregresivo del Beta 0.468 0.388 0.099 0.333 0436
coeficiente tecnologico
Persistencia del proceso autorregresivo del Beta 0482 0529 0.094 0.445 0608
gasto publico
Persistencia del proceso autorregresivo de Beta 0.658 0.642 0.084 0.585 0.693

las exportaciones

Persistencia del proceso autorregresivo de
la proporcion de deuda externa dentro del Beta 0.696 0.712 0.081 0.616 0.777
total de deuda publica

Persistencia del proceso autorregresivo del

. Beta 0.664 0.681 0.084 0.613 0.758
PIB minero
Participacion de la inversion publica en el Beta 0.121 0.081 0.011 0.066 0.093
gasto publico
Tasa de interés interna de estado Beta 0063  0.068 0.010 0057  0.078
estacionario
Tasas de interés externa de estado Beta 0063  0.069 0.010 0061  0.079
estacionario

(Contintia)
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Prior Posterior
Parametro
Distribucion  Media Media Desviacion HPD inf HPD sup
Elasticidad de la tasa de interés externa
ante desviaciones de largo plazo de la deuda Beta 0.5 0.511 0.010 0.503 0.519
externa total
Elasticidad de la tasa de interés interna a
las desviaciones del PIB respecto del PIB de Beta 0.5 0.493 0.100 0.449 0.546
estado estacionario
Persistencia de la tasa de interés interna Beta 0.5 0.309 0.100 0.227 0.394
Persistencia de la tasa de interés externa Beta 0.5 0.565 0.100 0.435 0.657
Parametro de costos de ajuste del capital Beta 1 0.243 Inf 0.227 0.394

MCMC: Monte Carlo de cadenas de Markov

Fuente: elaboracion propia usando el programa Dynare version 6.4 e informacién del DANE, MinHacienda y Banco de la Republica. El
algoritmo de estimacidn bayesiano consté de 25 000 réplicas mediante el algoritmo MCMC, con 5 bloques de calculo paralelo, el
50 % de eliminacién de valores iniciales de los parametros para el calculo de las distribuciones posteriores y un factor de escala

para la varianza del 25 %..

Cuadro 3. Resultados de estimaciones bayesianas del modelo con regla de gasto

Prior Posterior
Parametro
Distribucion Media Media Desviacion HPD inf HPD sup
Factor de descuento intertemporal Beta 0.944 0.954 0.010 0.941 0.968
Prpporaon del consumo ricardiano sobre la Beta 0.556 0.598 0.050 0.565 0.637
utilidad total
Prpporaon del consumo no ricardiano sobre la Beta 0.438 0.369 0.050 0.329 0.411
utilidad total
Participacion de capital en el trabajo Beta 0.39 0.389 0.050 0.371 0.408
Efecto de la externalldad'del capital pablico en Beta 0.022 0.047 0.010 0.036 0.057
el PIB total de la economia
Fraccion de la inversion total Beta 0.145 0.147 0.010 0.135 0.157
Fraccion del consumo total de los hogares Gamma 0.289 0.289 0.010 0.282 0.297
Elagtlcldad de sustitucion entre la inversion Gamma 15 1602 0.200 1419 1804
nacional y extranjera
Elas_t1c1dad de sustitucion entre los bienes Normal 15 1439 0.200 1259 1581
nacionales y extranjeros
Logaritmo del nivel de largo plazo del Normal 108 1108  0.005 1102 1112
coeficiente tecnolédgico
Logaritmo del nivel de largo plazo del gasto Normal 045 0446  0.006 0441 0452
publico
Logaritmo del nivel de largo plazo de PIB Normal ~ -3225 -3227 0008  -3235  -3.219
minero
Logaritmo de la tasa de deuda publica externa Normal -0.877  -0.877 0.015 -0.892  -0.862
sobre deuda publica total de largo plazo
Logaritm‘o del nivel de largo plazo de las Beta 0.29 0.291 0.017 0.277 0.301
exportaciones
(Continua)
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Prior Posterior
Parametro
Distribucion Media Media Desviacion HPD inf HPD sup
Depreciacion Beta 0.087 0.083 0.005 0.076 0.089

Persistencia del proceso autorregresivo del

: ot Beta 0.468 0.427 0.099 0.348 0.515
coeficiente tecnologico
Persistencia del proceso autorregresivo del Beta 0.482 0.572 0.094 0.487 0.658
gasto publico
Persistencia del proceso autorregresivo de las Beta 0.658 0.686 0.084 0.630 0741
exportaciones
Persistencia del proceso autorregresivo de la
proporcién de deuda externa dentro del total Beta 0.696 0.652 0.081 0.568 0.716
de deuda putblica
Persistencia del proceso autorregresivo del Beta 0.664 0.673 0.084 0.601 0743
PIB minero
Part1c1p,ac1lon de la inversion puablica dentro del Beta 0.121 0.099 0.0 0.086 0114
gasto publico
Tasa de interés interna de estado estacionario Beta 0.5 0.527 0.010 0.429 0.633
Tasas de interés externa de estado Beta 05 0507 0.010 0.497 0.517

estacionario

Elasticidad de la tasa de interés externa
ante desviaciones de largo plazo de la deuda Beta 0.5 0.619 0.010 0.541 0.712
externa total

Elasticidad de la tasa de interés interna a

las desviaciones del PIB respecto del PIB de Beta 0.5 0421 0.100 0.343 0.495
estado estacionario

Persistencia de la tasa de interés interna Beta 0.063 0.064 0.100 0.055 0.074
Persistencia de la tasa de interés externa Beta 0.063 0.078 0.100 0.069 0.087
Parametro de costos de ajuste del capital Beta 1 0.242 Inf 0.182 0.302
Ajuste del gasto por las decisiones de la deuda Invg 0.264  0.2542 0.0762 0.2446 0.263

Fuente: elaboracién propia usando el programa Dynare version 6.4 e informacién del DANE, MinHacienda y Banco de la Reptiblica. E1
algoritmo de estimacion bayesiano const6 de 25 000 réplicas mediante el algoritmo MCMC, con 5 bloques de calculo paralelo, el
50 % de eliminaci6n de valores iniciales de los parametros para el clculo de las distribuciones posteriores y un factor de escala
para la varianza del 25 %.

Cuadro 4. Resultados de estimaciones bayesianas del modelo regla de oro

Prior Posterior
Parametro
Distribucion ~ Media Media Desviacion HPD inf HPD sup

Factor de descuento intertemporal Beta 0.944 0.950 0.010 0.944 0.958
Proporcion del consumo ricardiano Beta 0.556 0.578 0.050 0.502 0.649
sobre la utilidad total

Proporcion del consumo no ricardiano Beta 0.438 0.460 0.050 0.415 0.510
sobre la utilidad total

Participacion de capital en el trabajo Beta 0.390 0.407 0.050 0.394 0421
Efecto de la externalidad del capital Beta 0.022 0.019 0.010 0.011 0.026
publico en el PIB total de la economia

(Contintia)
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Prior Posterior
Parametro
Distribucion ~ Media Media Desviacion HPD inf HPD sup
Fraccion de la inversion total Beta 0.145 0.138 0.010 0.127 0.149
Fraccion del consumo total de los Beta 0.289 0.296 0.010 0.286 0.308
hogares
Elasticidad de sustitucion entre la Gamma 1500 1.522 0.200 1372 1738
inversion nacional y extranjera
Flasticidad de sustitucion entre los gamma 1500 1.564 0.200 1325 1833
bienes nacionales y extranjeros
Logaritmo del nivel de largo plazo del Norm 1108 1112 0.005 1107 1116
coeficiente tecnolégico
Logaritmo del nivel de largo plazo del Norm 0.450 0.451 0.006 0.446 0.456
gasto publico
Logaritmo del nivel de largo plazo de Norm 3225  -3.236 0.009 -3243  -3.227

ingresos mineros

Logaritmo de la tasa de deuda ptblica
externa sobre deuda publica total de Norm -0.877 -0.877 0.015 -0.887 -0.869
largo plazo

Logaritmo del nivel de largo plazo de las

: Norm 0.290 0.281 0.015 0.261 0.299
exportaciones
Depreciacion Beta 0.087 0.087 0.005 0.083 0.091
Persistencia del proceso autorregresivo Beta 0.468 0.282 0.099 0.199 0.365
del coeficiente tecnologico
Persistencig dgl proceso autorregresivo Beta 0.482 0.403 0.094 0.309 0.494
del gasto publico
Persistencia del proceso autorregresivo Beta 0.658 0.587 0.084 0.503 0.674

de las exportaciones

Persistencia del proceso autorregresivo
de la proporcion de deuda externa Beta 0.696 0.654 0.081 0.591 0.716
dentro del total de deuda ptblica

Persistencia del proceso autorregresivo

del PIB minero Beta 0.664 0.680 0.084 0.606 0.759

Participacion de la inversion publica

dentro del gasto publico Beta 0.121 0.068 0.011 0.058 0.078

Elasticidad de la tasa de interés externa
ante desviaciones de largo plazo de la Beta 0.500 0.513 0.010 0.505 0.528
deuda externa total

Elasticidad de la tasa de interés interna a

las desviaciones del PIB respecto del PIB Beta 0.500 0.535 0.100 0.446 0.644
de estado estacionario

Persistencia de la tasa de interés interna Beta 0.500 0.474 0.100 0.349 0.610
Persistencia de la tasa de interés externa Beta 0.500 0.384 0.100 0.303 0.467
Parametro de costos de ajuste del capital Invg 1.00 0.261 Inf 0.189 0.330

Fuente: elaboracion propia usando el programa Dynare version 6.4 e informacién del DANE, MinHacienda y Banco de la Reptiblica. El
algoritmo de estimacion bayesiano const6 de 25 000 réplicas mediante el algoritmo MCMC, con 5 bloques de calculo paralelo, el
50 % de eliminacién de valores iniciales de los parametros para el calculo de las distribuciones posteriores y un factor de escala
para la varianza del 25 %.
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Cuadro 5. Resultados estimaciones bayesianas del modelo sin regla fiscal

Prior Posterior
Parametro
Distribucion ~ Media Media Desviacion HPD inf HPD sup
Factor de descuento intertemporal Beta 0.944 0.946 0.010 0.937 0.955
Proporcion del consumo ricardiano Beta 0.556 0.573 0.050 0.512 0.630
sobre la utilidad total
Proporcion del consumo no ricardiano Beta 0.438 0.405 0.050 0.351 0472

sobre la utilidad total
Participacion de capital en el trabajo Beta 0.390 0.405 0.050 0.394 0.417

Efecto de la externalidad del capital

publico en el PIB total de la economia Beta 0.022 0.026 0.010 0.016 0.035
Fraccion de la inversion total Beta 0.145 0.142 0.010 0.134 0.149
}Flgagcacr‘:;l del consumo total de los Beta 0.289 0.297 0.010 0.279 0.295
Elasticidad de sustitucion entre la Gamma 1500 1519 0.200 1.369 1.691

mversion nac10nal y extran]era

Flasticidad de sustitucion entre los

bienes nacionales y extranjeros gamma 1500 1.447 0.200 1.293 1616

(Egggglggetﬁ’g g‘}golargo plazo del Norm 1108 1109 0.005 1105 1114

ggsgg }fumb?ifgl nivel de largo plazo del Norm 0.450 0.450 0.006 0.446 0.455
Logaritmo del nivel de largo plazo de Norm -3225  -3.225 0.009 -3.234  -3.218

ingresos mineros

Logaritmo de la tasa de deuda publica
externa sobre deuda publica total de Norm -0.877 -0.875 0.015 -0.886 -0.865
largo plazo

Logaritmo del nivel de largo plazo de las

. Norm 0.290 0.288 0.015 0.270 0.306
exportaciones
Depreciacion Beta 0.087 0.086 0.005 0.081 0.092
Persistencia del proceso autorregresivo Beta 0.468 0.358 0.099 0.267 0.446
del coeficiente tecnologico
Persistencia del proceso autorregresivo Beta 0482 0.504 0.094 0454 0.561
del gasto publico
Persistencia del proceso autorregresivo Beta 0658 0614 0.084 0535 0709

de las exportaciones

Persistencia del proceso autorregresivo
de la proporcién de deuda externa Beta 0.696 0.685 0.081 0.594 0.765
dentro del total de deuda publica

Persistencia del proceso autorregresivo

del PIB minero Beta 0.664 0.680 0.084 0.606 0.759

Participacion de la inversion publica

dentro del gasto publico Beta 0.121 0.129 0.011 0.118 0.138

Elasticidad de la tasa de interés externa
ante desviaciones de largo plazo de la Beta 0.500 0.444 0.010 0.488 0.512
deuda externa total

(Contintia)
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i Prior Posterior
Parametro
Distribucion =~ Media Media Desviacion HPD inf HPD sup

Elasticidad de la tasa de interés interna a

las desviaciones del PIB respecto del PIB Beta 0.500 0.556 0.100 0.484 0.599
de estado estacionario

Persistencia de la tasa de interés interna Beta 0.500 0.536 0.100 0.407 0.602
Persistencia de la tasa de interés externa Beta 0.500 0.499 0.100 0.378 0.503
Parametro de costos de ajuste del capital Invg 1.000 0.263 Inf 0.187 0.338

Fuente: elaboracién propia usando el programa Dynare version 6.4 e informacién del DANE, MinHacienda y Banco de la Reptiblica. El
algoritmo de estimacion bayesiano consté de 25 000 réplicas mediante el algoritmo MCMC, con 5 bloques de calculo paralelo, el

50 % de eliminacién de valores iniciales de los parametros para
para la varianza del 25 %.

Los resultados de la estimacion de las cuatro ver-
siones del modelo sugieren que, al compartir la
misma estructura basica del modelo, no presen-
tan diferencias significativas en la estimacion. Los
parametros estimados se asemejan a los reporta-
dos para Colombia en la literatura: la proporciéon
de hogares no ricardianos se encuentra entre 0.36
y 0.39 que coincide con los rangos de Rincon et al.

el célculo de las distribuciones posteriores y un factor de escala

(2014); la participacién del capital 0.39 y el factor de
descuento intertemporal 0.95 coinciden con los rangos
de Suesctn y Steiner (2017); los multiplicadores fiscales
0.19 y 0.22 son comparables con los rangos de Lozano
y Toro (2007). Los parametros estimados son simila-
res, como se evidencia en el cuadro 6, que muestra
los valores medios comparativos entre las cuatro
versiones del modelo.

Cuadro 6. Comparativo de las estimaciones de las tres versiones del modelo
Sin regla Regla de Regla de Regla de
Parametro fiscal BPNE gasto oro
Media, Media, Media, Media,
posterior  posterior  posterior  posterior
Factor de descuento intertemporal 0.945 0.953 0.954 0.950
Proporci6n del consumo ricardiano sobre la utilidad total 0.572 0.638 0.598 0.578
Proporci6n del consumo no ricardiano sobre la utilidad total 0.405 0.438 0.369 0.460
Participacion de capital en el trabajo 0.405 0.389 0.389 0.407
Efecto de la e/xtemahdad del capital ptblico en el PIB total 0.025 0.039 0.046 0.018
de la economia
Fraccion de la inversion total 0.141 0.140 0.146 0.138
Fraccion del consumo total de los hogares 0.296 0.301 0.289 0.296
Elastic‘idad de sustitucion entre la inversion nacional y 1519 1586 1602 1522
extranjera
Elastlc}dad de sustitucion entre los bienes nacionales y 1.447 1367 1439 1564
extranjeros
Logarlt)m.O del nivel de largo plazo del coeficiente 1109 1112 1107 1111
tecnologico
Logaritmo del nivel de largo plazo del gasto publico 0.450 0.449 0.446 0.450
Logaritmo del nivel de largo plazo de PIB minero -3.225 -3.231 -3.227 -3.235
Logaritmo de la tasa de deuda publica externa sobre deuda _0.875 _0.881 _0.87 _0.876
publica total de largo plazo
Logaritmo del nivel de largo plazo de las exportaciones 0.288 0.276 0.290 0.281
(Continua)
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Sin regla Regla de Regla de Regla de
Parametro fiscal BPNE gasto oro
Media, Media, Media, Media,
posterior  posterior  posterior  posterior

Depreciacion 0.086 0.089 0.083 0.087
Persw‘genpm del proceso autorregresivo del coeficiente 0.358 0.388 0.427 0.281
tecnologico
Persistencia del proceso autorregresivo del gasto ptblico 0.503 0.529 0.571 0.402
Persistencia del proceso autorregresivo de las exportaciones 0.614 0.642 0.686 0.586
Persistencia del proceso autorregresivo de la proporcion de
deuda externa dentro del total de deuda ptblica 0.685 0.7 0.652 0.653
Persistencia del proceso autorregresivo del PIB minero 0.680 0.681 0.672 0.680
Participacion de la inversion puablica dentro del gasto 0128 0.081 0.098 0.068
publico
Tasa de interés interna de estado estacionario 0.060 0.068 0.527 0.061
Tasas de interés externa de estado estacionario 0.063 0.069 0.506 0.056
Elasticidad de la tasa de interés externa ante desviaciones
de largo plazo de la deuda externa total 0.443 0.51 0.619 0.513
Elasticidad de la tasa de interés interna a las desviaciones
del PIB con respecto al PIB de estado estacionario 0.556 0.492 0.420 0.535
Persistencia de la tasa de interés interna 0.536 0.309 0.064 0.473
Persistencia de la tasa de interés externa 0.499 0.564 0.077 0.384
Parametro de costos de ajuste del capital 0.262 0.243 0.241 0.261

Fuente: elaboracién propia usando el programa Dynare version 6.4 e informacién del DANE, MinHacienda y Banco de la Reptiblica. E1
algoritmo de estimacién bayesiano consté de 25 000 réplicas mediante el algoritmo MCMC, con 5 bloques de calculo paralelo, el
50 % de eliminacién de valores iniciales de los parametros para el calculo de las distribuciones posteriores y un factor de escala

para la varianza del 25 %.

I11. Resultados

Con el objetivo de evaluar las implicaciones de las reglas
fiscales, se realiza una simulacién utilizando ejerci-
cios de impulso respuesta, introduciendo un choque
tecnologico negativo, que, en este caso, se interpreta
como la disrupcién econdémica asociada a la pandemia
de covid-19. Esta simulacion permite analizar como las
diferentes reglas fiscales afectan la economia, mos-
trando las desviaciones de los principales agregados
macroecondmicos respecto del estado estacionario.
Las figuras presentan, en el eje vertical, las desviaciones
porcentuales respecto del estado estacionario, fijando
el estado estacionario en cero, y en el eje horizontal, el
numero de periodos, expresados en trimestres, excepto
para las tasas de interés en las que solo se representan
las desviaciones del estado estacionario.

El gjercicio de simulacion efectuado con estos modelos
consiste en imponer un choque sobre la productividad

total de los factores equivalente al -7.05%, que fue el
promedio de crecimiento trimestral en 2020. El ejer-
cicio buscé replicar los efectos que sobre las variables
fiscales y sobre la economia impuso la recesion gene-
rada por la pandemia de covid-19, considerado el mayor
choque de productividad conocido en el tltimo medio
siglo de historia econémica del pais.

Los resultados de las simulaciones muestran que, ante el
choque tecnologico negativo equivalente a la recesion de
2020 (figura 1), el PIB cay6 de manera inmediata, refle-
jando la menor capacidad productiva de la economia. El
consumo también se reduce, aunque en menor medida,
debido a la caida anticipada de ingresos por parte de
los hogares, mientras la inversion presenta disminu-
ciones mas profundas y persistentes, dada su alta
sensibilidad a la productividad y a la incertidum-
bre econ6émica. Desde la perspectiva fiscal, el déficit
primario aumenta automaticamente por la caida de los
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ingresos tributarios, incluso, en escenarios en los cuales
el gasto tiene una correccion atada al desfase de la deuda
publica con respecto a su nivel de estado estacionario, lo
que provocd un aumento de la deuda publica relativa al
PIB. Para el caso de la regla de oro, en cambio, el ajuste
automatico en las tasas de tributaciéon genera una dis-
minucion del déficit primario para el primer trimestre, lo
que se explica porque no se le introdujo un componente
de persistencia a este ajuste en las tasas de tributacion.

Se observa que la regla fiscal de oro modera parcial-
mente el crecimiento del déficit y hace que la deuda
total del Gobierno disminuya. En contraste, la regla
de gasto y la regla de BPNE generan un crecimiento
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Figura 1. Choque negativo sobre la productividad total de los factores (PTF)

moderado de la deuda del Gobierno, mientras la ausen-
cia total de una regla una trayectoria de deuda muy por
encima de las trayectorias existentes en los escena-
rios con reglas; esto le da una relevancia fundamental
no solo al discurso de reglas fiscales, sino a la imple-
mentacion activa y vinculante de estas en el disefio
y la ejecucion de la politicas fiscales y tributarias. Un
comportamiento similar puede observarse en las tra-
yectorias del déficit fiscal total, que incluye la carga del
servicio de la deuda; de nuevo, cobra relevancia la pre-
valencia de las reglas, toda vez que moderan el costo
de honrar la deuda publica, reduciendo de esta manera
las probabilidades de default de la deuda soberana.
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Fuente: elaboracién propia.
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Figura 1. Choque negativo sobre la productividad total de los factores (PTF) (Contintia)

Fuente: elaboracién propia.
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Fuente: elaboracién propia.

Desarro. Soc. 101, Bogot3, tercer cuatrimestre de 2025, pp. 47-73, doi: 10.13043/DYS.101.3


10.13043/DYS

Geraldine Grimaldo Alvarez, Wilman Arturo Gémez Mufioz y Juan Pablo Saldarriaga Mufioz 69

Consumo del Gobierno i Capital del Gobierno
1r 20 |
of 18 |
1 _1/2 34567 89101 121314151617 18 19 20 16 |
- 14
2t 12
3t 10 |
4 81
6
-5 F 4l
-6 5 |
-7 r [0
-8 211 234567 8 9101 121314 1516 17 18 19
Regla de oro Regla de gasto Regla de oro Regla de gasto
Regla BPNE (actual) Sin regla Regla BPNE (actual) Sin regla
Deuda externa privada ) Deuda total del Gobierno
10 10k
8 r 81
6 61
41
4+ \\
2r —
2 r of
0_/ \l‘n 2-1/3ﬂ‘577891011121314151617181920
234567 891011 121314151617 18 0 r
-2 -4
Regla de oro Regla de gasto Regla de oro Regla de gasto
Regla BPNE (actual) Sin regla Regla BPNE (actual) Sin regla

Deuda externa del Gobierno

1234567 891011 121314151617 1819 20
Regla de gasto

Regla de oro

Regla BPNE (actual) Sin regla

Figura 1. Choque negativo sobre la productividad total de los factores (PTF)

Fuente: elaboracién propia.
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Para tener perspectiva de magnitud, podemos observar
las trayectorias de la deuda publica total, del déficit
primario y del déficit total como porcentaje del PIB;
es notorio el aumento (como consecuencia del choque
negativo a la productividad total de los factores [PTF])
de estas relaciones en un mundo sin reglas fiscales y
en un mundo con una regla no vinculante, como la
BPNE. En un mundo con reglas, por su parte, la regla
de gasto parece eficaz para evitar altos aumentos de
estas variables, mientras la regla de oro parece ser,
incluso, una generadora del superavit fiscal, aunque a
corto plazo, y de reducciones significativas del tamario
de la deuda ptblica (figura 2).
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De estos resultados, podemos anticipar una conclusion
contundente desde el punto de vista de las reglas:
una combinacion de reglas de gasto y de una regla
de oro, como la presentada, serian eficientes para a)
contener el déficit y el tamafio de la deuda publica, y
b) generar ingresos tributarios adicionales que apalan-
quen exclusivamente la inversion publica. Esto se alinea
con lo descrito por Cordes et al. (2015) y Ayuso-i-Casals
(2012), quienes proponen que la regla de gasto debe
combinarse con reglas de deuda o con reglas tributarias.

El cuadro 7 presenta los errores cuadraticos medios
del modelo en sus diferentes estimaciones.

Relacién de déficit primario-PIB
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Figura 2. Relaciones respecto del PIB
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Fuente: elaboracién propia.
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Cuadro7. Errores cuadraticos medios del modelo
en sus diferentes estimaciones
Error cuadratico
Modelo medio total
Sin regla 0.039
Regla de BPNE 0.039
Regla de gasto 0.014
Regla de oro 0.016

Fuente: elaboracién propia.

IV. Conclusiones

Este articulo represent6 una innovacion significativa en
la literatura, ya que hasta el momento no se ha encon-
trado ningtin estudio que evalte las tres reglas fiscales
abordadas. La ausencia de referentes previos resalta su
importancia y originalidad, que aporta una perspec-
tiva Ginica al analisis de las reglas fiscales en Colombia.

Luego de realizar el ejercicio de impulso-respuesta con
el modelo DSGE, los resultados obtenidos arrojan que
una regla de oro genera menores desviaciones del défi-
cit primario, del déficit total y de la deuda publica que
una regla de BPNE o de un escenario sin regla fiscal,
como se evidencia tras un choque negativo sobre la PTF.

Entonces, la regla de oro es ideal, porque no solo per-
mite 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 la inver-
sién 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 segin su destinacion.

Por otro lado, en este contexto, se resalta la importan-
cia de la adopcion de reglas fiscales vinculantes, dado

que estas desempenan un papel fundamental en ase-
gurar el crecimiento a largo plazo de un pais. Aunque
la sostenibilidad fiscal sigue siendo un componente
esencial para el equilibrio econémico, la proteccion y
el fomento de la inversion gubernamental.

Ademas, se ha observado que la implementacion de una
regla fiscal en Colombia contribuye a la estabilizacion de
las finanzas gubernamentales. Por consiguiente, resulta
imprescindible continuar llevando analisis y discusio-
nes exhaustivas sobre la efectividad de la regla fiscal.

Se sugiere, con base en todo lo anterior, el uso de una
combinacion de la regla de gasto con reglas de deuda
o con reglas tributarias, ya que puede contribuir a
mejores politicas fiscales y a la recuperacion econ6-
mica de varias maneras.

Ademas, se recomienda promover la transparencia y la
rendicion de cuentas, puesto que es crucial para man-
tener la claridad en la gestion de las finanzas publicas y
garantizar que la poblacion tenga acceso a informacion
precisa sobre el uso de los recursos fiscales. Esto ayu-
dara a fortalecer la confianza en las reglas fiscales y una
mayor consolidacion fiscal. Todo lo anterior requiere un
redisefio institucional que genere vinculacion y acti-
vacion de las recomendaciones del CARF, separar el
manejo tributario del manejo del gasto y entregarselo
a una institucion diferente al MinHacienda, generando
una autonomia del manejo de la herramienta, como la
que tiene el banco central en Colombia para el manejo
de la politica monetaria en basqueda de una meta de
inflacion; parafraseando a Jan Tinbergen (1903-1994):
asigne a cada autoridad de politica econdémica un ins-
trumento y un objetivo; para el caso del MinHacienda
y, en general, del GNC, esto resulta atil para manejar
un conflicto de intereses que se presente entre las
decisiones de gasto y las decisiones tributarias.
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