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REGLA FISCAL Y ESTABILIDAD MACROECONOMICA EN COLOMBIA

Carlos Gustavo Cano'

“Una ‘bonanza’ no debe confundirse con una bendicion”?

! Codirector del Banco de la Republica. Las opiniones expresadas en este articulo son responsabilidad
del autor y no comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.
? Reinhart y Reinhart (2009).



RESUMEN

Las economias emergentes mas dependientes del sector minero-energético, enfrentan el
riesgo de que, a medida que aumente la participacién de este Ultimo dentro del PIB, €
crecimiento de su gasto publico llegue a desbordarse y adquiera connotaciones cada
vez mas pro-ciclicas, menguandose por tanto su funcion estabilizadora de la economia.
De otra parte, en la medida en que las entradas de capital destinadas a financiar la
inversion en dichas actividades predominen sobre el resto, y, como resultado, de la
misma forma y proporcion evolucionen |0s ingresos por sus exportaciones, se podrian
provocar fuertes presiones sobre la revaluacion de la moneda local y e consiguiente
debilitamiento de la competitividad de los sectores transables como la agriculturay la
industria, configurandose de ese modo sintomas de la denominada ‘enfermedad
holandesa’. En el presente articulo se propone para €l caso de Colombia, como medida
mitigante de dichos riesgos, la adopcion de una regla fiscal que apunte, en primer
término, hacia el desacoplamiento de los gastos del gobierno respecto de la volatilidad
de los ingresos publicos proveniente de los ciclos de las actividades minero-
energéticas. En segundo lugar, a la reduccion de la proporcién de la deuda publica
dentro del PIB hasta niveles no superiores a los de los paises que ostentan la
calificacién de ‘grado deinversion’. Y, a renglén seguido, a la creacion de un fondo de
estabilizacion mediante el cual se ahorren en inversiones en el exterior los excedentes
de las cuentas externas del sector minero-energético durante épocas de ‘vacas gordas’,
adoptando clausulas de salida que le permitan al gobierno enfrentar de modo contra-
ciclico las fases recesivas y de precios declinantes de sus productos, en especial
petroleo y carbon. A manera de ilustracion, se describen los casos de Noruega y Chile.
Y, finalmente, se formulan algunas observaciones y recomendaciones complementarias.

Palabras clave: sector minero-energético, regla fiscal, estabilidad macroeconémica,
tasa de cambio, ‘enfermedad holandesa’, politica fiscal contra-ciclica, fondo de
estabilizacion.

Clasificacion JEL: E52, E62, H20, H5



INTRODUCCION

Los paises productores de petréleo (y mineria)’ enfrentan delicados retos en el manejo
de la politica fiscal, debido al comportamiento, en extremo variable e impredecible, de
los ingresos provenientes del hidrocarburo. Al punto de que, en ausencia de normas o, al
menos, de claros criterios que regulen el gasto publico, su indispensable funcion contra-

ciclica frente al manejo de la economia podria verse obstaculizada de manera sustancial.

En la practica, las actividades de exploracion y produccion del crudo tienden a
constituirse en enclaves aislados de la economia doméstica, cuyos efectos — benéficos o
adversos, segun sea el caso -, se manifiestan a través del uso que haga el gobierno de
sus recursos provenientes de su participacion en el sector, ya sea en su condicion de
propietario Unico, socio, recolector de impuestos o receptor de regalias - en el caso de

las autoridades de entidades territoriales sub-nacionales en Colombia -.

Por tanto, la politica fiscal juega un papel clave en el manejo del impacto de dichos
ingresos sobre la economia, debido a la alta volatilidad de sus precios y a la

incertidumbre sobre la magnitud real y la durabilidad de las reservas del combustible.

PERFIL GENERAL DEL SECTOR MINERO-ENERGETICO*

Aunque el sector minero-energético — del cual 80 por ciento estd representado por
petroleo y carbon’ - dentro del PIB total de Colombia atn exhibe proporciones todavia
modestas — 5,3 por ciento en 2009 -, las cifras relativas a la inversion extranjera en el
mismo sugieren un muy sobresaliente y sostenido crecimiento en los proximos afos,
teniendo en cuenta un rezago promedio entre la exploracion y la explotaciéon o

extraccion efectiva no superior a cinco afios’.

* En adelante, cada vez que se mencione el vocablo ‘petréleo’ o el vocablo ‘mineria’, el sentido
econdmico del contenido serd aplicable al resto de recursos naturales no renovables del sector minero-
energético.

* Fuente: Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econdmicos, Seccién Sector Externo.

> Otras actividades: minerales metalicos y no metalicos (oro, plata, platino, hierro, niquel, arenas,
calizas, esmeraldas y otras piedras preciosas).

®El 6% de las empresas genera cerca del 96% del valor exportado minero. El 63% de las empresas tiene
participacion accionaria extranjera.



Pese a que el total de la inversion extranjera directa (IED), tras un crecimiento incesante
desde 2003, cay6 de USD 10.593 millones en 2008 a USD 6.923 en 2009, esto es 35 por
ciento, solo la IED en la actividad petrolera y el resto del sector minero se elevd en 23
por ciento, al haber pasado de USD 5.530 millones a USD 6.819 millones entre los

mismos afios.

O sea que dicho rubro — el de inversion extranjera en mineria y petroleo -, que hoy
alcanza a ser el 90 por ciento de la IED total -, continu evolucionando positivamente a
pesar del ciclo recesivo de la economia mundial, mostrando asi su desacoplamiento de

los vaivenes entre sus cimas y sus valles.

De otro lado, en cuanto a las cuentas externas, en la actualidad las empresas del sector
generan cerca del 40 por ciento de la totalidad de los ingresos de la cuenta corriente de
la balanza de pagos del pais y del 60 por ciento de los ingresos por exportaciones en lo
que va corrido del afio 2010” —, lo que equivale a mas de USD 10.000 millones anuales
de recursos excedentarios originados en transacciones con el resto del mundo - , en
contraste con apenas la sexta parte de sus egresos®. De esa manera, el sector minero, al
tiempo que constituye la principal fuente de oferta de divisas del mercado cambiario,
registra un balance crecientemente superavitario, el cual financia el gasto corriente y las

: : £ 9
operaciones de capital del resto de sectores de la economia’.

En cuanto se refiere a los recursos publicos generados por concepto de impuestos, su
contribucion mediante el recaudo del de renta y del IVA a los ingresos corrientes de la
nacioén alcanza una tercera parte sobre el total aportado por las personas juridicas,
proporcion que evidencia la gran relevancia del sector minero-energético dentro la
politica fiscal, sin incluir los muy importantes ingresos del gobierno por concepto de los

dividendos pagados por Ecopetrol.

7 Estos porcentajes de participacion se han incrementado recientemente como resultado de la drastica
caida de las exportaciones hacia Venezuela, especialmente las de origen industrial.

® No obstante su notoria magnitud dentro de las cuentas externas, en materia de empleo dicho sector
tipicamente observa una baja intensidad. En la actualidad genera una cifra ligeramente superior a los
200.000 puestos de trabajo directos, equivalente apenas al 1,2 por ciento del total.

?Si se excluyeran las operaciones del sector, el déficit de la cuenta corriente se triplicaria.



En el ambito de las regalias — de las que 96 por ciento proviene de petrdleo y carbon -,
su importancia relativa para las principales regiones productoras es proporcionalmente

ain mayor que la que representan los tributos nacionales para el fisco.

LOS RIESGOS DE LA ‘ENFERMEDAD HOLANDESA’

Con respecto a las entradas de capital, en particular las destinadas al sector minero-
energético del pais, su evidente persistencia durante el ultimo lustro, asi como su
previsible dinamica al menos durante la proxima década, hacen pertinentes algunas

consideraciones.

Cuando los inversionistas extranjeros empiezan a interesarse en paises que cuentan con
mercados financieros pequefios y poco profundos, la tasa de cambio puede acusar
tendencias hacia la revaluacion en la medida en que el ingreso de capital conduzca a
aumentos en los precios de algunos activos. Dicho comportamiento, a su turno, podria
materializarse en el mejoramiento de ciertos indicadores sobre la situacion fiscal y en la
expansion del crédito, lo cual podria asi mismo provocar en las autoridades
desincentivos para adelantar ajustes estructurales de indole tributaria o en el gasto

publico.

Dicho de otra manera, ante este tipo de aparentes ‘bonanzas’ en materia de flujos de
inversion extranjera, en combinacion ademas con el eventual auge de los precios
internacionales de los productos basicos cuya produccion y exportacion persigue
aquella, segiin nos ensefia la historia el gran peligro consiste en creer que los ‘buenos
tiempos’ son permanentes y, que, como tales, pueden dar lugar a una expansion

permanente del gasto a lo largo del ciclo economico (Reinhart y Reinhart, 2009).

De otra parte, los ingresos petroleros se originan, en su gran mayoria, en las
exportaciones, y su administracién ya influye significativamente — e influird cada dia
mas en la medida en que avance y se consolide el desarrollo minero-energético del pais

-, sobre la determinacion de la tasa de cambio real.

En efecto, los ingresos en moneda extranjera asociados al negocio del petréleo en

general pueden dar lugar a la apreciacion real de la tasa de cambio a través de
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apreciaciones nominales y aumentos de la inflacion, lo cual igualmente puede lesionar
otros sectores transables, principalmente la industria y la agricultura, reduciendo su
competitividad y volviéndolos particularmente vulnerables ante variaciones repentinas

de sus cotizaciones internacionales.

Asi mismo, podria suceder que, frente a un eventual desplome de precios de otros
productos basicos de exportacion, la afluencia de recursos del petroleo impida que la
tasa de cambio real se ajuste hacia abajo, frustrando por tal motivo la correccion de

situaciones deficitarias en la balanza comercial no petrolera (Arezki and Ismail, 2010).

Se trata del fendmeno conocido como enfermedad holandesa, término que se refiere a
las consecuencias sobre el sector real no petrolero (o diferente al de recursos naturales
no renovables), provocadas por la apreciacion de la tasa de cambio, que a su vez se
origina en los ingresos externos provenientes principalmente del petrdleo (o de otros

recursos naturales no renovables) (Ismail, 2010).

En caso de no controlarse, la enfermedad holandesa finalmente podria desencadenar en
un proceso de reasignacion de recursos a favor de las actividades no transables, a costa

de las transables.

Independientemente de quienes finalmente se apropien de los frutos inesperados de las
‘bonanzas’ (ya sean del sector publico o del privado), es de esperar que, tras su
ocurrencia, el gasto total en bienes y servicios no transables aumente. Ahora bien, dada
la relativa inelasticidad de la oferta de bienes no transables, sus precios se elevarian con
relacion a los de los transables, lo cual equivaldria a una apreciacion de la tasa de

cambio real (Calvo et. al, 1993).

Como consecuencia, se estimularia entonces el desplazamiento de factores de
produccion del sector de los transables, diferentes al petroleo, hacia el de los no
transables. Lo cual, a su turno, conduciria hacia la expansion del sector de los servicios
y de las actividades financieras, y hacia la contracciéon de la agricultura y las

manufacturas (Ismail, 2010).



Asi las cosas, pérdidas de competitividad de los bienes transables distintos al petroéleo, y
mas altos indices de inflacion, en combinacion con la eventual formacion de burbujas en
activos inmobiliarios y financieros, pueden causarle al segmento real no petrolero de la
economia serios estragos. Pero con mucha mayor severidad en las actividades que sean

mas intensivas en el empleo de mano de obra (Ismail, 2010).

Al punto de que se ha llegado a sefialar que realmente existe una relacion inversa entre
la intensidad de recursos naturales en una economia y el crecimiento de la misma en el

largo plazo (Klein, 2010).

EL ‘EFECTO VORACIDAD’

En las economias de los paises productores de petroleo, la politica fiscal suele ser el
principal canal de propagacion de los choques externos asociados con fluctuaciones de

sus precios, hacia los sectores no petroleros.

Sobre el particular, hay evidencia empirica acerca de la fuerte correlacion directa que
existe entre los ingresos petroleros y el gasto publico en dichos paises. Y, en no pocas
ocasiones, sobre la consiguiente proclividad al desperdicio, el despilfarro y la

corrupcion en la gestion de los recursos del Estado.

Gasto publico que, en las fases expansivas propias de las ‘bonanzas’ — lo que también se
conoce como el ‘efecto de la voracidad’ -, suele convertirse en una de las principales
fuentes de presion sobre la demanda agregada, los precios y la tasa de cambio real. Y,
en consecuencia, del debilitamiento - y ain el marchitamiento - de las actividades

economicas transables no petroleras (Medas and Zakharova, 2009).

La volatilidad de los precios del petrdleo, trasmitida sin una apropiada regulacion
moderadora sobre el manejo del gasto publico, podria arrojar otros resultados

indeseables, a saber:

1. La desestabilizaciéon macroecondmica a través de la demanda agregada, los precios
y la tasa de cambio, lo que desalienta la inversion y el crecimiento del PIB y el

empelo en el mediano y el largo plazo.



2. El deterioro de la calidad, la eficiencia y la productividad del gasto publico, en

especial durante los llamados ‘buenos tiempos’.

3. La laxitud presupuestal reflejada en el notable crecimiento del gasto, que en general
se presenta durante esos ‘buenos tiempos’, en beneficio exclusivo de grupos

particulares de interés.

De otro lado, cuando los recursos naturales no renovables, como el petréleo, son
extraidos y colocados en los mercados internacionales, las divisas obtenidas en dichas
transacciones, y sus impuestos derivados, se suelen registrar como ingresos tanto en la
contabilidad convencional privada como en las cuentas nacionales, respectivamente. Sin
embargo, en el mas estricto sentido conceptual de sostenibilidad, en realidad no se trata
propiamente de ingresos comunes y corrientes, sino de un stock de riqueza en trance de
agotamiento en la medida en que sea transformado en liquidez, sin agregacion alguna de

valor.

Asi las cosas, las economias abundantemente dotadas con recursos naturales no
necesariamente son tan ricas como lucen a primera vista. Su real riqueza dependera del
uso multiplicador de valor que cada pais en particular alcance a darle a su utilizacién

posterior en el mediano y el largo plazo (Bjerkholt and Niculescu, 2004).

MEDIDAS MINIMAS PARA CONTROLAR LA VOLATILIDAD

En cuanto se refiere a las acciones de politica publica que, como minimo, se deben
poner en marcha con miras a mitigar la transmision de la volatilidad de los precios del

petroleo al resto de la economia, cabe destacar las siguientes:

1. El desacoplamiento gradual de las decisiones de gasto contempladas en el
presupuesto anual con respecto a la volatilidad de corto plazo de los ingresos
publicos de indole petrolera. A fin de lograrlo, resulta indispensable ahorrar al
menos una buena parte de los mismos durante los periodos de ‘bonanza’ o boom, asi
como establecer normas flexibles que faciliten la posibilidad de que el gobierno

pueda acceder a tales ahorros de manera expedita, pero Unicamente cuando sea
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preciso contrarrestar situaciones recesivas y precios declinantes. Es decir, durante

las épocas de ‘vacas flacas’. Tal es la esencia de la politica fiscal contra-ciclica.

La salvaguarda de la calidad del gasto y de su conveniencia a través de andlisis de

beneficio-costo y de procesos trasparentes y eficientes de seleccion de proyectos.

La preservacion de un sistema tributario independiente del ciclo petrolero, suficiente
para la financiacion del presupuesto basico de la nacidn, asi como la adopcion del
concepto de Balance Fiscal Primario no Petrolero como herramienta de medicion,
guia y anclaje de la politica fiscal. Esto es, excluyendo los ingresos publicos
originados en el petréleo, los gastos e inversiones de indole estrictamente petrolera,

y los pagos netos por concepto de intereses y otras cargas financieras.

Con el objeto de evaluar la sostenibilidad macro-fiscal de la economia en el
mediano plazo, la medicion del esfuerzo tributario se debe efectuar en términos de la
porcion porcentual de los ingresos impositivos sin petroleo dentro del PIB no
petrolero. De lo contrario, dada la alta correlacion entre el balance primario
convencional y el ciclo petrolero, la solidez real - o la fragilidad - de la situacion
fiscal podria aparecer distorsionada, ya que los ingresos petroleros de procedencia
externa tienen efectos macroeconémicos similares a los del endeudamiento obtenido

de fuentes foraneas.

El establecimiento de una institucionalidad fiscal sélida, pero con cierto grado de
flexibilidad a fin de no entorpecer la ejecucion oportuna de politicas contra-ciclicas
cada vez que fueren necesarias, a través de los siguientes instrumentos: un Fondo
Petrolero de Estabilizacion, administrado por el banco central, con el propdsito
fundamental de mitigar el impacto de la volatilidad de los ingresos del petroleo
sobre el presupuesto publico y de constituir ahorros de largo plazo; una Regla Fiscal
fundamentada en compromisos sobre el cumplimiento de metas numéricas
especificas para algunos agregados clave del presupuesto; y una Legislacion sobre
Responsabilidad Fiscal, orientada a garantizar el mejoramiento de los
procedimientos presupuestales de cara al fortalecimiento de la transparencia y la

rendicion de cuentas (Ter-Minassian, 2010).



6. La estrecha coordinacion entre la politica fiscal, la politica financiera y la politica
monetaria, lo cual resulta aun mucho mas prioritario en el caso del manejo

macroecondmico de los paises productores del hidrocarburo, como Colombia.

7. La esterilizacion total o parcial de los ingresos del sector publico originados en el
petréleo, acudiendo, en primer lugar, a la reduccion de su deuda. O, al menos,
congelando la deuda en términos nominales, de suerte que su peso relativo dentro
del PIB se vaya marchitando hasta alcanzar niveles no superiores al 25 por ciento,
que es el que en promedio exhiben las economias con la calificacion de ‘grado de
inversion’. Y a, renglon seguido, una vez quede agotada la opcion anterior,
invirtiendo los excedentes que se generen a partir de ese momento en el Fondo de
Estabilizacion propuesto. La primera accion debe anteceder a la segunda, ya que el
costo financiero de la deuda supera los rendimientos obtenidos por los portafolios de
inversion de los fondos soberanos. En ambas instancias, el prop6sito apunta al alivio

de las presiones sobre la demanda doméstica y la tasa de cambio.

La mayoria de los paises que cuentan con algun tipo de regla fiscal (aproximadamente
80 en todo el mundo), emplea metas sobre su balance fiscal (ya sea ‘primario’, esto es
sin incluir pagos de interés por deuda publica, o ‘corriente’ u ‘operacional’, esto es sin
incluir gastos netos de capital); niveles de deuda publica; y una combinacion de estos

dos factores (Ter-Minassian, 2010).

La adopcion - y su funcionamiento - de una regla de este tipo resulta en especial
apropiada en paises que, como efectivamente es el caso de Colombia, cuenten con
mercados de capital relativamente abiertos, regimenes flexibles o flotantes de la tasa de
cambio, politicas monetarias operando con fundamento en el esquema inflacion

objetivo, y unas condiciones macroecondmicas relativamente estables.

Igualmente, su disefio debe contemplar la definicion precisa y trasparente de clausulas
de escape que le brinden algun grado de flexibilidad en su manejo, en particular frente a
choques externos impredecibles que eventualmente pudieren presentarse, pero sin poner
en riesgo la credibilidad de los mercados en la regla. Tales choques podrian provenir del

sector real o del financiero, o de fuentes externas o internas. A manera de ilustracion:
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catastrofes naturales, conflictos politicos o bélicos, alteraciones inesperadas en los
términos de intercambio, y ‘suspensiones stbitas’ (sudden stops) de los ingresos de

capital, entre otros.

Finalmente, aunque su entronizacion legislativa no necesariamente tiene que ser una
condicion previa para su implementacion, en lo posible la regla fiscal deberia emanar de
una ley de caricter especial o indole estatutaria. Ello contribuiria en mayor grado a
garantizar su cumplimiento cabal por parte de los gobiernos, como debe suceder con
todas las ‘politicas de estado’, esto es, aquellas que trascienden la temporalidad de

aquellos'®.

LA REGLA “PALJARO EN MANO”

Ademas de los objetivos de estabilizacion macroecondémica, dada la naturaleza no
renovable del petréleo, las autoridades igualmente deben determinar la forma y la
proporcionalidad de las asignaciones de la riqueza petrolera en beneficio tanto de la
presente como de las futuras generaciones. Se trata de una decision crucial desde el
angulo de la equidad y la sostenibilidad fiscal en el largo plazo. ;Cuanto consumir hoy?
(Cuanto ahorrar y cudnto invertir? ;Bajo cual orden de prioridades? Tales son las

preguntas clave.

Tras estos propositos, el enfoque mas conservador y restrictivo entre todos los que se
conocen es el comprendido en la regla denominada ‘pajaro en mano’, la cual se inclina
por el ahorro e inversion de la totalidad de los ingresos petroleros en activos financieros,
cuyos rendimientos constituirian la unica fuente posible de gasto del gobierno. La
prioridad de dicha regla yace en la transferencia de la mayor parte de la riqueza

petrolera a favor de las generaciones futuras (Medas and Zakharova, 2009).

Un enfoque alternativo consiste en el denominado modelo de ‘ingreso petrolero

permanente’, cuya premisa yace en que la riqueza neta del gobierno - compuesta por el

19 En Alemania, por ejemplo, la regla — inicialmente adoptada en 2006 bajo la denominacién de
‘regla de oro’ cuyo objetivo era garantizar la sostenibilidad fiscal -, se incorpord a su
constitucidn politica mediante una reforma aprobada por el parlamento en junio de 2009. En
Francia se discute una iniciativa similar inspirada en la norma constitucional alemana.
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valor probado de la riqueza petrolera mas los activos financieros disponibles formados
con recursos provenientes de aquella —, sea gastada a un ritmo gradual que, al menos,
garantice una participacion constante para cada generacion de acuerdo a un criterio de

bienestar social previamente definido.

De otra parte, si la preferencia de la sociedad actual se inclina a favor de la equidad y la
solidaridad inter-generacional, siempre que la tasa de interés de descuento escogida no
sea demasiado alta, la solucion Optima resultaria en permitir el crecimiento del consumo

a través del tiempo, pero a un ritmo inferior al del incremento de la produccion.

Se trata, de todas formas, de un lado, de promover la generacion sostenida de ahorros
presupuestales a fin de enfrentar necesidades en el largo plazo originadas en situaciones
tales como: (a) el impacto del envejecimiento del promedio de la poblacion — producto
de la transicion demografica -, sobre las obligaciones de la sociedad en materia de
pensiones de retiro; (b) el agotamiento de los yacimientos de recursos naturales no
renovables y la consiguiente e irreversible caida de ingresos; (c) inversiones en
infraestructura fisica y social, etc. Y, del otro, de garantizar el caracter contra-ciclico de

la politica fiscal en el futuro.

EL CASO DE NORUEGA

Noruega — el pais que mas se acerca a la regla conocida como ‘pajaro en mano’ -,
encarna probablemente uno de los mas célebres y exitosos ejemplos como punto de
partida hacia la escogencia de un modelo apropiado a las condiciones especificas de

cada pais en particular.

Sin embargo, se debe subrayar que, a diferencia de muchos paises, como Colombia,
Noruega no cuenta con deuda publica de significacidon, cuyo marchitamiento relativo —
o disminucidén sustancial -, deberia anteceder en todo caso a la inversion de los

excedentes petroleros en el Fondo de Estabilizacion.

El objetivo central de Noruega en esta materia apunta hacia la utilizacion diferida — a
través de su Fondo Estatal Petrolero, creado al principio de los afios 90 -, de las reservas

de petroleo para cubrir los futuros déficits del balance fiscal no petrolero, no solo por
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causa del eventual agotamiento de los yacimientos, sino también del crecimiento del
pasivo pensional y del concomitante y acelerado envejecimiento de su poblacion. Esto
es, en respuesta a la transicion demogréfica y sus consiguientes costos fiscales en el

ambito de la seguridad social.

El Fondo opera formalmente como una cuenta del gobierno de indole soberana,
confiada en administracion al banco central noruego, el cual invierte sus recursos en los
principales mercados bursatiles del mundo. Su flujo de rendimientos sobre la riqueza
acumulada o portafolio de inversiones equivale al ingreso petrolero de caja neto que se

le entrega al gobierno a través del presupuesto.

La regla fiscal noruega divide los ingresos totales entre los petroleros (R1) y el resto
(R2), y, en concordancia, el total de gastos entre los petroleros (C1) y el resto (C2). El
disefio del Fondo requiere la identificacion de los componentes petroleros en el
presupuesto, el cual en principio incluye la participaciéon del gobierno en la renta
petrolera, aunque en la practica se emplea el flujo de caja neto petrolero observado (R1-
Cl). Los ingresos petroleros constan de impuestos y regalias, rendimientos sobre
activos financieros acumulados, mas otros ingresos petroleros. Los gastos petroleros
comprenden rubros relacionados con el desarrollo de la produccion de petroleo,

incluyendo las inversiones de capital del gobierno (Bjerkholt and Niculescu, 2004).

El superavit (S) es entonces:

S=RI+R2-Cl1-C2

El déficit petrolero corregido (D2) es:

D2=C2-R2=RI1-C1-S

Para el Fondo, creado en t = 0, el stock de capital acumulado al inicio del periodo t esta

dado por la ecuacion:

Ft=(1+r-1)Ft—1+(Rl,t-1-Cl,t-1)- D2, t-1
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A fin de cumplir con las condiciones del desacople del presupuesto publico con respecto
a los ingresos petroleros, la regla fiscal fija la meta del déficit petrolero corregido igual

al rendimiento real sobre el capital del Fondo:

D2, t* = rt (Ft)

Donde rt es la tasa real actual sobre el portafolio de inversiones del Fondo.

Finalmente, la regla contempla la posibilidad de situaciones ciclicas y el riesgo de
cambios no previstos en los rendimientos del portafolio de inversiones del Fondo. Por
tanto introduce algunos elementos que le brindan cierto grado de flexibilidad en su

aplicacion.

EL CASO DE CHILE

Otro buen ejemplo lo encarna Chile, pais que lleva una experiencia de 10 afios con la
operacion de una regla fiscal estructural basada en su balance presupuestal. Su
establecimiento fue anunciado en el afio 2000 por el entonces presidente Ricardo Lagos
en pos del logro de un superavit estructural del 1 por ciento sobre el PIB, ajustado por
los efectos del ciclo econémico y las desviaciones del precio internacional del cobre con

respecto a su tendencia de largo plazo.

La metodologia de calculo del balance estructural del presupuesto ha sido revisada en
varas ocasiones, incorporando algunas modificaciones. Por ejemplo, la exclusion de los
precios del molibdeno con respecto a su tendencia, cuyos ingresos han constituido una
gran fuente de volatilidad para la empresa estatal Codelco; un tratamiento separado para
los ingresos por concepto de impuestos pagados por las compaiias privadas del cobre; y

la exclusion de los gastos de un fondo de desempleo recientemente creado.

Adicionalmente, en 2008 la meta inicial del 1 por ciento de superavit fiscal estructural
sobre el PIB fue reducida por el gobierno al 0,5 por ciento. La determinacién fue
recomendada por un panel independiente de expertos como resultado del notable

mejoramiento de la posicion fiscal del pais desde la introduccion de la regla, y explicada
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de modo claro y transparente ante el publico, accidon que permitid que no se afectara la

credibilidad en el instrumento.

Luego, a principios del 2009 la meta se llevo al cero (0) y, simultdineamente, se anuncio
un paquete de estimulo fiscal, cercano al 4% sobre el PIB, como el eje de una politica
contra-ciclica de cara al impacto de la recesion internacional sobre la economia chilena,
la cual estd contribuyendo de forma decisiva a la recuperacion de su senda de

crecimiento.

Paralelamente a la vigencia de la regla, Chile impulsé, dentro del marco de un moderno
régimen de buenas practicas sobre el manejo fiscal, otra serie de reformas en las areas
de la gestion presupuestal, la contabilidad publica y las estadisticas nacionales,
incluyendo el establecimiento de metas presupuestales multianuales y de topes maximos
de gasto para cada ministerio, en combinaciéon con un mayor grado de libertad y

responsabilidad para los administradores del presupuesto en la asignacién de mismo.

Es preciso reconocer que, ademds de la disciplina de las autoridades, el consenso de la
sociedad, y la cultura sobre cumplimiento de las normas y las leyes, Chile ha contado a
lo largo del funcionamiento de la regla con un muy reducido nivel de deuda publica,
caracteristica que ha probado ser un prerrequisito esencial para los buenos resultados del

mecanismo, no sélo en Chile sino también en Noruega.

Adicionalmente cabe subrayar la diversidad de su base productiva y el alto grado de su
apertura comercial; la relativa flexibilidad de sus politicas cambiarias y monetarias; un
moderno sistema tributario de amplia cobertura; y un sistema relativamente centralizado
de relaciones fiscales intergubernamentales que ha facilitado la estricta disciplina

presupuestal de la cual el pais ha gozado durante estos afios (Ter-Minassian, 2010).

LIMITACIONES DE LAS REGLAS FISCALES

Son innegables las virtudes de las reglas fiscales, incluyendo los fondos de

estabilizacion, en torno al delicado cometido de controlar el impacto de la volatilidad de

los ingresos del petrdleo sobre el gasto, la inflacion y la revaluacion.
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No obstante, la evidencia empirica sobre su eficacia revela ciertas limitaciones cuando
se evalua el cumplimiento de parte de algunos gobiernos de los compromisos, explicitos
e implicitos, acerca de la gestion presupuestal, contemplados en las diversas normas

sobre responsabilidad fiscal (Arezqui and Ismail, 2010).

Solo a manera de ilustracion, cabe sefalar la practica de emplear el recurso de las
vigencias futuras para financiar gasto publico en el presente con cargo al mafana, la
cual tiende a eludir el cumplimiento de las reglas. Restringiendo por contera el margen
de maniobra de administraciones posteriores, y arrojando sobre la economia
consecuencias similares a las que comportan operaciones de endeudamiento externo

adicional sin la debida autorizacion previa.

De otra parte, los esfuerzos de los gobiernos centrales para alcanzar posiciones fiscales
sostenibles podrian verse obstaculizados por la posible laxitud en algunos niveles sub-
nacionales. Por tanto, conviene contar con mecanismos legales que vinculen a los
gobiernos regionales, mediante metas especificas, a objetivos contemplados en las
reglas fiscales. Por ejemplo, estableciendo sistemas de ‘premios’ y ‘castigos’ (o
incentivos y desincentivos) a las jurisdicciones seccionales segin el cumplimiento de

sus respectivas metas.

CONCLUSION

Las reglas fiscales, aunque evidentemente constituyen un instrumento conveniente y
necesario, no resultan suficientes por si solas para alcanzar de modo satisfactorio sus
objetivos medulares de estabilizacion macroeconémica, mitigacion de las presiones de
las ‘bonanzas’ petroleras sobre la apreciacion de las monedas de los paises productores,

y transferencia de parte de los recursos del presente a las proximas generaciones.

Entre otras razones, debido a su vulnerabilidad frente la ‘creatividad contable’ de parte

de quienes en adelante pretendan eludirlas.

Los paises vulnerables a grandes fluctuaciones ciclicas - en particular provocadas por la

volatilidad de los precios de los productos bésicos como los hidrocarburos (carbon y
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petréleo) - deben adoptar reglas fiscales fundamentadas en balances no petroleros. Tal

derrotero seria relevante para el caso de Colombia durante la proxima década.

Igualmente, se requiere algun grado de flexibilidad — sin poner en riesgo la credibilidad
de los mercados en las reglas —, mediante algunas clausulas de escape con el minimo
grado posible de discrecionalidad u oportunismo politico, a fin de estar en capacidad de

responder sin dilaciones a choques impredecibles de manera contra-ciclica.

Se precisa disponer, ademas, como complemento de su funcionamiento, de pesos y
contrapesos institucionales idoneos, autobnomos e independientes, que vigilen y velen
por la observancia estricta de aquellos principios que en materia de buenas practicas

sobre manejo fiscal inspiran dichas reglas.

De otra parte, la tendencia hacia la descentralizacion fiscal asi mismo exige la adopcion
de reglas para las entidades territoriales que eviten en lo posible la pro-ciclicidad de sus
gastos - incluyendo aquellos basados en las regalias -, que cuenten con sdlidos
fundamentos legales, y que contribuyan a garantizar su responsabilidad y su disciplina

en el manejo presupuestal.

Finalmente, los fondos de estabilizacion constituyen el instrumento més indicado de
cara al propodsito de asegurar el manejo 6ptimo de los excedentes provenientes de la

extraccion y exportacion de recursos naturales no renovables como el petréleo.

Sin embargo, al menos en el caso de Colombia, desde el angulo jerdrquico de las
prioridades nacionales y de los mas elementales criterios de rentabilidad y beneficio-
costo, su operacion plena deberia suceder, en vez de preceder, a la reduccion del

endeudamiento publico a su minimo nivel posible.

Semejantes logros representarian el mejor legado fiscal posible para la Colombia del
futuro. Pues permitirian que el transito de la economia nacional hacia una estructura
productiva con una mayor participacion de las actividades minero-energéticas,
constituya, en vez de una amenaza para su estabilidad macroeconémica, un firme paso

en pos de la prosperidad colectiva bajo condiciones de equidad y sostenibilidad.
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