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RESUMEN. En este trabajo se analiza empiricamente la sostenibilidad fiscal en Colombia a
través de las técnicas de cointegraciéon. En particular, usando los ingresos tributarios y los
gastos primarios del gobierno nacional central para el perfodo 1990Q1 a 2008Q4 (datos reales y
ajustados por el ciclo econémico), en el documento se examina si las cuentas fiscales del gobierno
han sido sostenibles en el sentido fuerte o débil, se establece el tipo de interdependencia que ha
existido entre los ingresos y los gastos y se evaliia si han sido simétricos los procesos de ajuste
y desajuste fiscal, que usualmente se presentan a los largo de los ciclos econémicos. El tema
resulta relevante en la actual coyuntura, en la medida que el gobierno ha venido anunciado
una postura fiscal moderadamente contraciclica para compensar los efectos de la crisis, con
importantes implicaciones sobre su nivel de endeudamiento. La incertidumbre sobre el tiempo
que tomara la recuperaciéon econémica junto con ciertos hechos fiscales sobrevinientes (caida
en las rentas petroleras, expiracién del impuesto al patrimonio y los nuevos compromisos de
gasto), hacen previsible que el gobierno adelante nuevas reformas en el mediano plazo para
ajustar sus finanzas. En ese contexto, la adopciéon de una regla fiscal bien disefiada sobre las
cuentas del gobierno, como la que empieza a estudiar la autoridad fiscal, contribuira a consolidar

la sostenibilidad fiscal del pais en el largo plazo.
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1. INTRODUCCION

En este trabajo se analiza empiricamente la sostenibilidad fiscal en Colombia, a partir de
la relaciéon de cointegracién entre los ingresos tributarios y los gastos del gobierno nacional
central. En particular, usando informacion trimestral de los ingresos y gastos primarios para el
periodo 1990 a 2008 (datos reales y ajustados por el ciclo econémico), el documento explora
fundamentalmente sobre tres aspectos, (i) sobre la existencia de una condicién de sostenibilidad
fuerte o débil de largo plazo en las cuentas fiscales del pais (ii) sobre el tipo de interdependencia
que ha existido entre los ingresos y los gastos del gobierno, y (iii) sobre ciertas asimetrias que se
podrian presentar en los procesos de ajuste y desajuste fiscal, que usualmente se registran en las
fases de reactivacion y desaceleracién econdmica, respectivamente.

El analisis de la sostenibilidad fiscal puede resultar oportuno en la actual coyuntura, en la
medida que algunos gobiernos de la regiéon y la mayor parte de las economias industrializadas,
han venido implementando politicas fiscales contraciclicas para compensar los efectos de la crisis
financiera internacional, con consideraciones relativamente marginales en cuanto a la solvencia
futura de sus finanzas publicas. Si bien la caida de la actividad econémica propiciada por la crisis
parece haber tocado fondo a nivel global y ahora la discusién gira entorno al tiempo que tomara
la recuperacién, surgen por lo menos tres temas en la agenda macroeconémica.

El primero tiene que ver con la consolidaciéon del sistema financiero y los ajustes al esquema
regulatorio que debe darse dentro de un marco macroprudencial, para asegurar que no se repitan
los hechos recientes. Por supuesto, este tema es especialmente importante en aquellos paises
donde colapsaron varias entidades del sector. El segundo tema concierne a la estabilidad de
los precios, pués el repunte que han venido registrando los precios de los commodities durante
los ultimos meses puede traducirse en presiones inflacionarias en el futuro. En este sentido, la
prioridad de la politica monetaria debe ser el control de la inflacién en el mediano plazo, para
afianzar la credibilidad de la politica y lograr el efecto deseado sobre la demanda agregada. Sin
embargo, el tema de mayor preocupaciéon para la mayor parte de los paises tiene que ver con el
restablecimiento del balance fiscal que fue socavado por la crisis, en razén a que los gobiernos
tuvieron que hacer activismo fiscal para contener el panico e impulsar la demanda. Se espera
que los paises mejoren su situacién fiscal con la recuperaciéon de la actividad econdémica. No
obstante, por el tamano del desajuste, no se descarta la adopcién de medidas suplementarias que
garanticen la sostenibilidad de la deuda publica.

En el caso colombiano, el gobierno central se ha enfrentado en los tdltimos tiempos con un
reducido espacio fiscal, que le han impedido en la actual coyuntura reacionar con politicas con-
traciclicas, bien sea a través de expansiones significativas del gasto o recortes en los impuestos.
Como se argument6 en Lozano, I. (2009), la postura fiscal que mejor describe la posicion del
gobierno frente a la crisis reciente es de neutralidad (aciclica), lo cual significa simplemente que
esperan a que se recupere la actividad econémica y que operen los estabilizadores automaticos,
para retornar a la situacion fiscal alcanzada en el periodo de pre-crisis. Sin embargo, el gobier-
no ha venido anunciado a través de diversos medios que mantiene una postura moderadamente
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contraciclica para compensar los efectos de la crisis global, eso si con importantes implicaciones
sobre su nivel de endeudamiento. La incertidumbre sobre el tiempo que tomara la recuperacion
junto a otros hechos fiscales sobrevinientes en el pais, como la caida en las rentas petroleras, la
culminaciéon del impuesto al patrimonio y, especialemnte, los nuevos compromisos de gasto que
ha venido asumiendo la nacién en los programas de seguridad, infraestructura y de asistencia
social, hacen previsible que se presenten dificultades en las cuentas del gobierno en los préximos
anos. En este contexto, el tema de sostenibilidad de sus finanzas resulta relevante.

El estudio sobre sostenibilidad fiscal que se desarrolla en este trabajo utiliza modelos de series
de tiempo, lo cual constituye una alternativa valiosa respecto a los analisis tradicionales, que por
lo general se basan bien en reglas de politica o bien en la aplicaciéon contable de la restriccion
presupuestal del gobierno. A nivel internacional, es amplia la lista de trabajos que analizan la
sostenibilidad de las finanzas del gobierno con modelos de series de tiempo, aplicados tanto
para paises industrializados como emergentes. En el primer caso, entre otros se destacan los
trabajos de Cunado, J., Gil-Alana, L. y Gracia, F. (2004) y Martin, G. (2000) para los Estados
Unidos y, en el segundo, llaman la atencién los trabajos de Payne, J. Mohammadi, H. y Cak, M.
(2008); Kustepeli, Y. y Onel, G. (2005) y el de Gunaydin, E. (2003), para Turquia. En el caso
Colombiano, el trabajo de Avella, M. (2007) contiene un ejercicio de cointegracion para evaluar
la sostenibilidad de las finanzas del gobierno a lo largo del siglo XX (entre 1925 y 2000). Nuestro
trabajo se diferencia del de Avella op.cit, en la medida que se usa informacion trimestral para un
periodo mas reciente, en principio bajo un tnico regimen fiscal que emerge la de Constitucion
de 1991, y ademas porque usa una mayor variedad de modelos para resolver otras inquietudes.
Otros trabajos sobre sostenibilidad fiscal en Colombia, como los de Lozano, I. (2009); Lozano 1.,
y Toro, J. (2007); Lozano, 1., Ramirez, C., y Guarin A., (2007); Clavijo, S. (2002) y Posada, C.
y Arango, L. (2000), han usado técnicas empiricas diferentes.

El trabajo contempla 4 secciones adicionales a esta introducciéon. En la seccién 2 se revisa
el concepto de sostenibilidad fiscal de largo plazo y el nexo entre los ingresos y los gastos del
gobierno. En la secciéon 3 se describen los datos y se analizan las propiedades de estacionariedad y
cointegracion de las variables utilizadas en el estudio. En la seccion 4 se presentan los resultados
en el siguiente orden. Primero se muestran las pruebas de sostenibilidad fuerte versus las de
sostenibilidad débil, para lo cuél se someten a varios test los parametros obtenidos mediante un
modelo de minimos cuadrados ordinarios dinamico (DOLS). Luego se valora el nexo entre los
ingresos y los gastos primarios del gobierno, a través de un modelo vectorial de correccién de
errores (VEC). Finalmente se valoran las posibles asimetrias que se registran en los procesos de
ajuste en las finanzas del gobierno, mediante dos modelos de umbrales (TAR y MTAR). En la
seccién 5 se presentan las conclusiones y exploran algunas lecciones de politica que podrian ser

utiles para los proximos anos.



2. EL CONCEPTO DE SOSTENIBILIDAD Y EL NEXO ENTRE LOS INGRESOS Y LOS GASTOS
DEL GOBIERNO

Los libros de texto senalan que las finanzas piblicas de un pais son sostenibles, en la medida que
el gobierno sea consecuente inter-temporalmente con su restriccién presupuestaria. Esto implica
que la politica fiscal debe estar orientada en el largo plazo a la generacion de ahorros (superavits
primarios) que garanticen honrar la deuda publica. La definicion de la restriccion presupuestaria
establece que la variacion de la deuda del gobierno entre dos periodos (By—B;_1) debe ser igual
al pago de sus intereses (i;B;—1) menos el superéavit primario St (esto es, B;—By_1 = i;By—1-5¢).
El superavit primario estd dado por la diferencia entre los ingresos, 13, y los gastos,Gy, del
gobierno (S; = T;—G}), excluyendo los intereses de la deuda, y en estas definiciones las variables
se expresan en moneda local.

Si se asume que el gobierno emite la deuda a largo plazo(j anos) y paga una tasa de interés
constante (i; = i), la restriccién presupuestaria del gobierno, en términos del producto P;Y;, se

transforma en,

J
(21) by = (S_JEth,j + E; Z 5_Z(tt+1 — gt+i)
=1
donde § = ii" es la tasa de descuento; r = 11+Z' — 1 es la tasa real de interés; T = 2t — 1 es
g +7 Py
la inflacién y g = Yz/fl — 1 es el crecimiento del producto. Ademas, b; es el coeficiente de deuda a

PIB y t; y g; son los ingresos y gastos primarios en términos del producto, respectivamente. De
acuerdo con (2.1), la deuda en el periodo t+ j es una funciéon de la deuda del periodo inicial ¢, asi
como del superavit primario que se obtenga entre estos dos periodos. Por su parte el operador
de las expectativas, F;, esta condicionado por la informacion que se tenga en t sobre la senda
futura ahorros del gobierno y de los demés fundamentales de la economia que determinan la tasa
de descuento.

En estricto sentido, la solvencia fiscal del gobierno requiere que la deuda corriente sea financia-
da con los superavits futuros, lo cual implica que en el limite, el primer término del lado derecho
de (2,1) sea cero (im0 8 7 Eibiy; = 0 ). Esta que es la condicién de transversalidad, también
conocida como la condicién del esquema no-Ponzi, lleva a que el gobierno no financie el servicio
de la deuda con nueva deuda (no se incurra en rollover), con lo cual el valor de la deuda debe
converger a 0 en un horizonte lejano (Meijdam, Van de Ven y Verbon, 1996). Al incorporar la

condicién de transversalidad, la restriccion se transforma en,

o0
(2.2) be=E; > 6 (teyi — giyi)
i=1
La expresion (2.2) establece literalmente que, bajo un horizonte infinito, el valor de la deuda
en el periodo corriente debe ser igual al valor descontado de los superavit primarios esperados. Si

en el limite se satisface dicha igualdad, no habra dificultades para servir la deuda, por lo que la
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postura fiscal implicita en (f;+; — g1+;) es sostenible. En caso contrario, se espera que el gobierno
ajuste sus finanzas de manera que aumente la senda futura de ahorros. Una regla mas pragmaética
para validar este resultado senala que el gobierno sera fiscalmente solvente, en la medida que el
stock de la deuda no crezca a un ritmo superior a la tasa de descuento, que esta determinada
por la diferencia entre la tasa de interés real y la tasa de crecimiento de la economia.’

Ahora bien. Desde el punto de vista del comportamiento de las variables es razonable asumir
que la tasa de descuento () siga un proceso estacionario, con lo cual se puede derivar una relacion
de cointegracion de largo plazo entre los ingresos y los gastos primarios del gobierno (Hakkio y

Rush 1991). Por consiguiente,
(2.3) te=a+ Pgr + e

donde el término de error ¢; es aleatorio y estacionario y a y 3 son los parametros de la coin-
tegracion. Si esto es asi, la sostenibilidad del balance presupuestal impone como requisito la
existencia de una relaciéon de cointegracion entre t; y g.

De acuerdo con la literatura de los ultimos anos, se pueden establecer dos versiones sobre la
condicion de sostenibilidad (Payne et al. (2008), Cunado et al. (2004), Martin (2000), Quintos
(1995)). La primera corresponde a una condicion de “sostenibilidad fuerte” que surge cuando t;
y g¢ estan cointegrados y arrojan un § = 1. La segunda version corresponde a una condicién
de “sostenibilidad débil” y tiene lugar cuando estas dos variables estan cointegradas y arrojan
un [ entre cero y uno, 0 < 3 < 1. Esta segunda version resulta de particular interés para
los paises emergentes que transan su deuda en los mercados internacionales de capital, ya que
cuanto mas lejos se encuentre § de la unidad, mayor el desfase entre los ingresos y los gastos y
mayores dificultades podrian tener estos gobiernos para revender su deuda en el largo plazo. En
la practica, esta situacion podria exponer a una economia al riesgo de default.

Desde el punto de vista empirico, la prueba de cointegraciéon entre ingresos y gastos del gobierno
debe permitir que los vectores de cointegracién cambien a través del tiempo, por ejemplo, por
presencia de quiebres estructurales. Este punto es relevante, ya que varios estudios han concluido
que el poder de la prueba tradicional de Dickey—Fuller Aumentada (ADF) decrece en presencia
de dichos quiebres. Para afrontar este problema, la prueba desarrollada por Gregory y Hansen
(1996) permite el cambio, por una sola vez, en los parametros de cointegracion mediante el uso
de una variable dummy. Permitiendo un cambio en el intercepto, el nuevo modelo estard dado

por,

(2.4) ty = ap + a1 Dy + Bgr + €4

donde la variable dummy D; = 0, para los t“s (periodos) < 8 y D; = 1, para los t "s> 6, donde el

parametro desconocido 6 denota el periodo del cambio estructural y se estima endégenamente?

14r _
1+g~1—|—r g

2Ver detalles en la seccion 3

len 1a medida que § =



Finalmente, una critica usual sobre el uso de (2.2) para evaluar la sostenibilidad fiscal es que
el superavit primario (siy; = ti+; — gi1+i) suele estar influenciado por el ciclo econémico, de
manera que se deteriora en recesion, especialmente por la reduccién de los ingresos tributarios,
mientras mejora en el auge. En este sentido se recomienda utilizar el balance primario ciclicamente
ajustado, que es el que realmente captura la postura de la politica fiscal discrecional. Asi las cosas,
el superavit primario de (2.2) estara dado por la suma de dos componentes: un componente ciclico
(sct) y un componente estructural, o ciclicamente ajustado (scay), los dos en porcentajes del PIB
potencial (s; = sc; + scay). Al tener en cuenta estas consideraciones, la ecuaciéon (2.4) podria
ser estimada de manera alternativa con los ingresos y los gastos primarios ajustados por el ciclo,

Ccomo

(2.5) 5% = ag + oy Dy + Bgf + &

De (2.2) se infiere que el nexo entre los ingresos y los gastos primarios del gobierno esta asociado
con las sostenibilidad de la deuda. Sin embargo, la relaciéon empirica entre estas variables va mas
alla del mero aspecto de la sostenibilidad de las finanzas gubernamentales, en la medida que
refleja aspectos institucionales de las politicas publicas y, en particular, esta vinculada al proceso
presupuestal y a las reglas que se acojan.

La literatura ha postulado cuatro hipotesis para explicar el posible nexo entre los ingresos y
los gastos de gobierno. Por una parte esta la hipdtesis de separacion institucional, tras la cual
las decisiones sobre los ingresos no tienen ningtn vinculo con las decisiones sobre los gastos,
de manera que cada uno enfrenta su propio proceso de decisién, porque asi lo establece el or-
denamiento institucional. Desde el punto de vista empirico, bajo esta hipotesis se espera que
las dos variables no guarden ningun tipo de relacion de causalidad (Wildavsky, 1988; Hoover y
Sheffrin, 1992; Baghestani y McNown, 1994).

El segundo postulado estd dado por la hipdtesis de sincronizacion fiscal, bajo la cual un
gobierno decide simultdneamente los programas de gasto a ejecutar junto a los ingresos que
le permitiran financiarlos. (Musgrave, 1966; Meltzer y Richard, 1981). La fuente primordial de
financiacién del gasto son los impuestos y, en circunstancias excepcionales, se financian con
deuda. Los paises que han adoptado reglas fiscales cuantitativas, en la que se prevén los ingresos
potenciales que recibird el gobierno y, de manera simultanea, el cupo de gasto que se puede
ejecutar, pueden caer en esta categoria (Lozano et al, 2008).

En tercer lugar, la hipdtesis de ingresos a gastos planteada principalmente por Buchanan y
Wagner (1978) y Friedman (1978), senala que los cambios en los ingresos del gobierno conducen
a cambios en sus gastos. Bajo este postulado las decisiones de ingresos se toman primero y luego
la de los gastos, por lo que éstos tltimos terminan siendo endégenos. Por su parte, la hipdtesis
de gastos a ingresos, justamente afirma lo contrario. Primero se toman las decisiones de gasto y
éstas terminan generando cambios en los ingresos, de manera que estos tltimos se van ajustando

a los primeros.



Los gastos corrientes que son financiados con deuda, podrian conducir a un incremento en la
carga tributaria futura, tal como lo prescribe el principio de la equivalencia ricardiana (Barro,
1979). Por otra parte, los gastos que regularmente se presentan como temporales para afrontar
situaciones de crisis, podrian terminar aumentando la carga tributaria de manera permanente
(Peacock y Wiseman, 1979). Estos dos casos podrian ser coherentes con la cuarta hipotesis. Desde
el punto de vista empirico, la tercera y cuarta hipétesis deben ser validadas por algtn test de
causalidad unidireccional de largo plazo. Los modelos vectoriales de correccion de errores (VEC)

son los recomendados para valorar este tipo de hipotesis.

3. Los DatTos

Los datos que se usan en este trabajo corresponden de los ingresos tributarios, t;, y los gastos
primarios, g¢, del gobierno nacional central de Colombia, tomados con frecuencia trimestral para
periodo 1990Q01 a 2008Q04 (Figura 3.1). También se hace uso de estas series ajustadas por
el ciclo, notadas por tf* y gi*. Las variables observadas se expresan en porcentaje del PIB
corriente, en tanto las variables ciclicamente ajustadas se expresan como porcentaje del PIB
potencial. La técnica que se escoge para estimar el balance ciclicamente ajustado corresponde a
la metodologia de la OECD, la cual tiene amplio consenso y ha sido usada en numerosos estudios.
3 A primera vista, las series observadas de ingresos y gastos presentan tres caracteristicas, a saber:
una tendencia creciente con diferencia en sus pendientes, una notable brecha en su nivel (déficit)
entre 1994 y 2002 y, finalmente, una mayor volatilidad en los dltimos afios, especialmente en el
gasto. De una lectura cuidadosa de los datos, tambien se advierte cierto patrén trimestral que se
repite cada afio y que consiste en altos ingresos en los dos primeros trimestres, asociado con el
régimen de recaudos (concentrados en el primer semestre), y alta ejecucion de los gastos en los
dos ultimos trimestres, que usualmente se rezagan para el fin de afio.*

En la Figura 3.2 se muestra un deterioro progresivo del balance primario, en la segunda parte
de los noventas, atribuido tanto de a la recesién econémica de fines de siglo como del desequilibrio
estructural en las cuentas del gobierno®. El desequilibrio fiscal junto a una coyuntura macroe-
condémica adeversa para las finanzas publicas, acarreo un incremento sin precedentes en el nivel
de endeudamiento. Con la reactivacion de comienzos de la década y una serie de reformas “de se-
gunda generacion” en la tributacion y en algunos programas de gasto (transferencias territoriales
-Ley 715 de 2001-, pensiones -Ley 797 de 2003-, y varias reformas al Estado, etc.), el desbalance
primario se fue ajustando poco a poco hasta registrar ligeros superavits en 2007 y 2008. Por su
puesto, la expansion que registro la economia entre 2003 y 2007 y la coyuntura macroeconémica
asociada al ciclo, favorecieron en esta ocasion la reducciéon de la deuda, como se puede apreciar
en la figura 2.

3Los detalles sobre la aplicacion de la metodologia para Colombia se encuentran en Lozano y Toro (2007)
4Ver Lozano 2008
5En Lozano (2004), se encuentran detalles del desequilibrio estructural del gobierno Colombiano
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Ficura 3.1. Ingresos Tributarios y Gastos Primario del Gobierno Nacional
(Datos trimestrales, Porcentajes del PIB)
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Fuentes: Calculo de los autores con informaciéon del Banco de la Republica

FIGURA 3.2. Balance Primario y Deuda del Gobierno Nacional (Datos anuales,
Porcentajes del PIB)
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Fuentes: Calculo de los autores con informacién del Banco de la Republica

Estacionariedad y Cointegraciéon. Haciendo uso de las pruebas de Dickey-Fuller-Aumentada
(ADF), de Phillips-Perron (PP) y de Kwiatkowski-Phillips-Schmit-Shin (KPSS), inicialmente se
define el orden de integracién entre los ingresos y los gastos del gobierno. Las hip6tesis nula
y alternativa en las pruebas ADF y PP son comunes, pero a la vez opuestas a las definidas
en la pueba de KPSS. En los dos primeros casos, la hipotesis nula senala que las series tienen
raiz unitaria al tiempo que la hipotesis alternativa indica que las series no tienen rafz unitaria,
es decir, que son estacionarias. Los resultados que se reportan en el Cuadro 1 revelan que los
datos, tanto observados como ciclicamente ajustados, tienen un orden de integracion I(1) y que
es robusto con las tres pruebas empleadas.

El ntimero de vectores de cointegraciéon entre t; y g; es evaluado con la técnica estandar

de Johansen y Juselius (1990) y con la prueba de Engle y Granger (1987). La primera provee
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CUADRO 1. Pruebas de Raiz Unitaria

Datos Observados Datos Ciclicamente Ajustados
Prueba | Aty gt Agy e At 95 Ag®
ADFT | 2398 -6.076* 1.403 -16.100* 2.090 -13.480* 2.053 -17.701*
PP? 0.222 -15.525* 0.193 -38.534* 0.161 -15.115* 0.398 -33.425*
KPSS? | 1.068* 0.139 1.014* 0.079 1.077* 0.133 1.131* 0.083

Notas:

Se reportan los estadisticos para cada prueba. Los valores criticos para las pruebas ADF y PP se obtuvieron de McKinnon
(1996). Los valores criticos para la prueba KPSS se obtuvo de KPSS(1992).

* Nivel de significancia al 1%.

1 Sin constante en la ecuaciéon de prueba. Rezagos auxiliares seleccionados por el criterio de Schwarz .

2La estimacién espectral se realizé usando el kernel de Barlett con un ancho de banda seleccionado con la metodologia de
Newey-West. No se incluyd constante en la ecuacién de prueba..

3La estimacion espectral se realizo por medio del kernel de Barlett con un ancho de banda seleccionado con la

metodologia de Newey-West.

dos pruebas (Apmaz ¥ Atraza) se realizan de forma secuencial, partiendo de la hipotesis de no-
cointegraciéon y aumentando progresivamente el niimero de vectores cointegrados. La hipotesis
nula (Hp) del A\pqe senala que el nimero de vectores cointegrados es 7, frente a la hipotesis
alternativa (Hyp) de r+1 vectores, al tiempo quelirq., tiene la misma Hy, pero su H; maés
general (k relaciones de cointegracion).®

La técnica de Engle y Granger estima la relacion de cointegracion a partir de una prueba
de raiz unitaria a los residuos estimados con OLS. Si los residuos resultan ser estacionarios, se
concluye la existencia de una relacién de cointegracién, mientras que si resultan no estacionarios
se concluye lo contrario. Los resultados que arrojan estas pruebas se reportan en el Cuadro 2.
Con ninguna de las dos metodologias se ofrece evidencia significativa para afirmar que existe
alguna relaciéon de cointegracién entre los ingresos y los gastos primarios del gobierno, lo cual
en principio parece sorprendente. No obstante, este hallazgo podria estar asociado con alguna(s)
accion(es) de naturaleza exodgena (discrecional) del gobierno que pudieron afectar estructural-
mente el comportamiento de estas variables, tales como reformas tributarias y/o cambios en los

programas de gasto.

Cointegraciéon y Quiebre Estructural. La existencia de cointegracién entre t; y g4, en pres-
encia de posibles quiebres estructurales, se evaliia a través de la técnica propuesta por Gregory y
Hansen (1996), la cual amplia la prueba propuesta inicialmente por Engle y Granger (1987). Una
caracteristica importante de la nueva técnica es que el quiebre estructural es seleccionado de for-
ma endbgena. En particular, el procedimiento estima la relaciéon de cointegraciéon utilizando OLS
de forma tal que rescata las series de los residuales de manera repetida y utiliza cada periodo de
tiempo como posible punto de quiebre. Para cada serie rescatada se calcula el estadistico ADF
y se selecciona aquella serie cuyo quiebre registre el valor minimo de dicho estadistico. Asi las

6Es decir que para Atrqza , Ho: 7 =qdonde ¢q=1,2,...k—1y Hi:r=k
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CUADRO 2. Pruebas de Cointegracion

Metodologia de Johansen-Juselius®

Series Observadas Series Ciclicamente Ajustadas

Prueba | Hjy H; Valor P Hy H; Valor P
Aaz | T=0 r=1 0.772 r=20 r=1 0.015
r<1 r=2 0.464 r<1 r=2 0.311
Mrace |7 =0 r>1 0.777 r=20 r>1 0.018
r<1 r>1 0.464 r<l1 r>1 0.311

Metodologia de Engle-Granger®

Datos Observados | Datos Ciclicamente Ajustados
ty = Bo + B1gt + & t= 65" + 579" + e
ADF 0.128 -0.589
Valor -P 0.966 0.459

Notas:

%Los rezagos del modelo de Johansen (1, 2, y 3) se seleccionaron utilizando el criterio de Schwarz. Los Valores P para las
pruebas se basan en MacKinnon-Haug-Michelis (1999).

bSe reporta el estadistico ADF de los residuos del modelo correspondiente. El Valor-P es basado en MacKinnon (1996). La

ecuacion de prueba tiene constante, y sus rezagos auxiliares se escogieron de acuerdo al crietrio de Schwarz.

cosas, el valor minimo del estadistico ADF permite rechazar la hipotesis nula de no existencia
de cointegracion, con un mayor nivel de significancia.

Las series de los residuales seleccionadas y el valor minimo del estadistico se muestran en
el Cuadro 3. Notese que para las series observadas, el valor minimo del estadistico ADF' (-
7.451) se obtuvo en 2003Q01, mientras con las series ciclicamente ajustadas el valor minimo
(-7,450) se obtuvo en 2001Q3. Con cualquiera de estos resultados es posible afirmar, a un nivel
de significancia superior al 1 %, que existe una relacion de cointegracion entre ¢, y g; ( y entre t{*
y g§*) y que las series registran un cambio estructural a comienzos de la década, lo cual resulta
sensato en razoén que justamente es a partir de entonces cuando empiezan a ser efectivas algunas
de las reformas llamadas de “segunda generacién”, que fueron implementadas para ajustar las
finanzas del gobierno nacional (un resumen detallado de esas reformas se encuentra en Lozano y
Rodriguez, 2009).

La identificacion del quiebre estructural en 2003Q1 para los datos observados, nos permite
dividir el perfodo en dos submuestras, para realizar en cada una la prueba de cointegraciéon de
Johansen-Juselius. De acuerdo con los resultados del Anexo 1, existe por lo menos una relaciéon de
cointegracion entre t; y ¢¢, tanto para la primera submuestra (1990Q1 a 2002Q4), como para la
segunda (2003Q1 a 2008Q4). Cuando se aplica el mismo punto de quiebre a los datos ciclicamente
ajustados y se aplica la misma prueba de cointegracion, las conclusiones se mantienen. Con estos
resultados se da robustez al hallazgo principal de esta seccion que confirma una relacion (de
cointegracion) de largo plazo entre los ingresos y los gastos del gobierno nacional, lo cual a su

vez nos permite entrar a valorar las hipotesis de sostenibilidad fiscal de largo plazo.
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CuADRO 3. Cointegracion con Quiebre Estructural (Pruebas de Gregory-Hansen)*

Datos Observados Datos Ciclicamente Ajustados
ty=a+ a1 Dy + [Bg + & t7* = a + o Dy + Bgi® + €§°
ADF -7.451 Quiebre 2003Q1 ADF -7.450 Quiebre 2001Q3
-39 -3+
* N/\\x\ 90% 1 I0%
95% 95%
-5 1 \ ag%, 51 A 99%
-~
-6 6
74 7
84— ¥ .

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

Notas:

*Las graficas muestran las series de los resiguales y el estadisticos ADF del mejor modelo, a niveles de significancia del
1%, 5% y 10 %. Se reporta el minimo valor del estadistico ADF junto con la fecha asociada.

Los valores criticos para el estadistico ADF se obtuvieron de Gregory-Hansen (1996) ¢(1 %) -5.13, ®(5%) -4.61, y©(10 %)
-4.34 .

4. RESULTADOS

Las Pruebas de Sostenibilidad Fiscal. El anélisis de la sostenibilidad fiscal con modelos
de series de tiempo (datos histéricos), comienza con la estimacion de las ecuaciones 2.4 y 2.5
a través de minimos cuadrados ordinarios dindmicos (DOLS). Con esta técnica se calcula la
pendiente de la relacion de cointegracion () controlando por las dindmicas de corto plazo de
la variable explicativa (g;), mediante la adicion de rezagos y observaciones adelantadas de dicha
variable, tal como se ilustra en la ecuacién 4.1. Los estimadores asi obtenidos son més robustos
para muestras pequenas y evita el sesgo de simultaneidad (Stock-Watson, 1993). Los resultados
de su estimacién se muestran en la parte superior del Cuadro 5. Nétese que el parametro (B) es
similar tanto para los datos observados como para los ciclicamente ajustados, e indica que, en
promedio, un incremento de 1% del PIB en el gasto primario del gobierno colombiano estuvo

acompanado de un aumento de 0.48 % del PIB en sus ingresos.

q
(4.1) tr=a+ooDi+Bg+ Y VDgiq+ e

—q
Para evaluar la sostenibilidad del déficit que resulta de estas tendencias entre ingresos y gastos,
Quintos (1995) propone un marco econométrico sencillo basado en inferencia estadistica sobre
B. Dicho marco establece que una vez se pruebe que las series son I(1) y se estime la relacion
de cointegracion, se deben realizar las siguientes pruebas de hipodtesis sobre §. En la primera
se contrasta la hipotesis nula Hy :8 = 0 contra la hipétesis alternativa Hy : 8 > 0. Si Hy no

es rechazada, entonces se concluye que el déficit fiscal no es sostenible. Si, por el contrario, se
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rechaza, se pasa a probar la hipotesis Hy :5 = 1 frente a Hy : § < 1. Si en esta segunda etapa no
se rechaza la hipdtesis nula, entonces se concluye que el déficit es sostenible de manera fuerte.
Si, por el contrario, se rechaza la hipdtesis nula, entonces podemos afirmar que (3 esta entre 0 y
1, 0 < 8 < 1, por lo que se concluye que el déficit fiscal es sostenible en el sentido débil.

En la parte inferior del Cuadro 4 se presentan los resultados de las pruebas descritas. Para
los datos observados y para los datos ciclicamente ajustados, se rechazan las hipétesis nulas
en ambas etapas del procedimiento, es decir, que ni se han presentado situaciones criticas de
insostenibilidad fiscal a lo largo de los ultimos veinte anos, pero tampoco se puede afirmar que
las finanzas del gobierno nacional han sido plenamente solventes. Se concluye, por consiguiente,
que el déficit ha sido sostenible en el sentido débil (0 < 3 < 1), lo que en la practica significa que
el gobierno ha tenido la necesidad de contratar nueva deuda de manera recurrente, para servir
parcial o totalmente los compromisos de deuda vieja (realizar roll-over), y que de no corregir el
desequilibrio estructural que se ha registrado desde hace varios anos, el gobierno podria tener
dificultades en el futuro, para asegurar su financiamiento. Una forma alternativa de interpretar
este resultado es que al ser el tamano del pardmetro de cointegraciéon significativamente menor
que uno (8 = 0,48), no se garantiza que , en el limite -o largo plazo-, el valor descontado
de la deuda del gobierno tienda a cero, por lo que no se satisface la condicion del juego de
no-ponzi. Como se puso en evidencia en la secciéon 2 (ecuacion 2,1), el cumplimiento de esta
condiciéon es fundamental para evitar que se presenten problemas de solvencia en el futuro.
A nivel internacional, el resultado méas parecido al caso colombiano lo ofrecen Payne, J., et.
al (2008) para la economia Turca. Usando las mismas técnicas de cointegracion, estos autores
encuentran un parametro ligeramente superior al encontrado en este trabajo (8 = 0,51), con lo
cual concluyen que las finanzas del gobierno de Turqufa fueron sostenibles débilmente entre 1968
y 2004.

El ejercicio descrito se replicdé para los dos subperiodos que resultan de considerar el quiebre
estructural en 2003Q1. Con esta replica se buscé indagar en cuél de los dos subperiodos, la
situacion de sostenibilidad débil fue maés critica. En la parte superior del Anexo 2 se muestra
la estimacién con DOLS de la pendiente de cointegraciéon para cada submuestra. Para el primer
subperiodo (1990Q1-2002Q4), el valor del parametro es ligeramente menor al encontrado para el
periodo completo (0.43 vs. 0.48), a un nivel de significancia del 1 %. Para el segundo subperiodo
(2003Q1-2008Q4), el parametro es notablemente mayor, pero resulta no significativo. El problema
de no significancia estadistica puede estar asociado con el tamano relativamente pequeno de la
segunda submuestra y/o por la mayor volatilidad que exhiben los datos. Los resultados con los
datos ciclicamente ajustados son muy parecidos a las obtenidos con las series observadas, por
lo que no hay necesidad de publicarlos. De acuerdo con estos nuevos hallazgos, se confirma que
la condicién de sostenibilidad debil encontrada en las cuentas del gobierno fue ligeramente més
critica en el primer subperiodo de la muestra (entre 1990 y 2002) y que, aunque parece haber
mejorado dicha condicion durante el segundo supreiodo (entre 2003 y 2008), los resultados no

son confiables.
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CUADRO 4. Pruebas de Sostenibilidad

Relacion de Cointegracion a Través de DOLS (Stock y Watson)®
Datos Observados Datos Ciclicamente Ajustados

q q
te=a+a1Dy+ Bgt + Y 7gAgi—q + €t t{" = a+ a1 Dy + Bgi® + 3 vAgi, + it
—q —q

a ai B a ai B
0.043 0.033 0.484 0.042 0.033 0.484
(0.012)* (0.004)* (0.096)* (0.012)* (0.005)* (0.096)*
Pruebas de Sostenibilidad de Quintos®

Datos Observados Datos Ciclicamente Ajustados
Etapa Hp H, t Etapa Hy H, t
1 =0 >0 5.169" 1 B4 =0 pB°>0 5.050"*
2 =1 pg<1 -5508" 2 fr=1 p° <1 -5395*

Notas:

%Se utilizé6 ¢ = 2 en la estimacién. Se presentan los valores estimados de los parametros con sus respectivos errores
estandar entre paréntesis. Los errores estandar estan corregidos por la varianza de largo plazo de acuerdo a la metodologia
de Stock - Watson. *Coeficiente significativo al 1%

bPara las pruebas de hipotesis se utilizo una distribucién tgz cuyos valores criticos unilaterales son: (10 %) 1.295, (5 %)
1.669, y (1%) 2.387

**Rechazo la Hop con un nivel de significancia del 1%

El Nexo entre los Ingresos y los Gastos del Gobierno. El nexo entre los ingresos y
los gastos del gobierno ha sido un tema estudiado continuamente por la literatura fiscal, no
s6lo por sus implicaciones sobre la sostenibilidad fiscal, sino también porque refleja aspectos
institucionales de las finanzas piublicas, como el proceso presupuestal y a las reglas que acojen
los paises en este campo. La interrelacion entre t; y g es usualmente evaluada a través de un
modelo vectorial de correccion de errores (VECM), en la medida que arroja evidencia para el
corto y largo plazo, dejando del lado los problemas de identificacién. En este caso, el VECM
especifica de manera simultédnea las ecuaciones de ingresos y gastos en funcién de los rezagos
de ambas variables y del llamado término de correcciéon de error, que justamente corresponde al
primer rezago de los errores estimados en la ecuacion (4.2). Usando, por ejemplo, dos rezagos en

cada variable, el modelo puede ser representado por las ecuaciones (4.2) y (4.3).

(4.2) Aty = o + a1 Aty + aaAty_o + B1Ag + B2Agi—o + 6641 + uiy

(4.3) Ag = Go+ a1 Aty_1 + aaAty_o + f1Ag + FoAg + 6641 + uny

La interpretacion del nexo entre los ingresos y los gastos del gobierno es directa. Para (4.2), por
ejemplo, los ingresos estardn determinados por los gastos en el corto plazo, si los parametros
de los rezagos del gasto (los 3’s) resultan significativos en dicha ecuacion. En el largo plazo,

los ingresos estaran determinados por los gastos, si el término de correccion de error () resulta
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positivo y estadisticamente significativo. Una interpretacion similar se le da a la dependencia del
gasto en la ecuacion (4.3).

Es preciso senalar que si no hay ningun indicio de determinacion entre las variables (e.d. si
los parametros no arrojan un nivel aceptable de significancia), entonces el nexo entre ellas puede
ser interpretado teéricamente a través de la hipdtesis de separacion institucional, tras la cual
las decisiones sobre los ingresos no tienen ningtn vinculo con las decisiones sobre los gastos; es
decir, que cada uno enfrenta separadamente su propio proceso de decisiéon. Si, por el contrario,
hay evidencia de determinacion en ambos sentidos (e.d. si los ingresos determinan los gastos en
el corto y mediano plazo y viveversa), se confirmaria la hipdtesis de sincronizacion fiscal, bajo
la cual el gobierno decide simultdaneamente los programas de gasto que va a ejecutar junto a los
ingresos (corrientes) que le permiten financiarlos. Las otras dos alternativas de determinacion
(o causacion), estan dadas por la hipdtesis de ingresos a gastos o por la hipdtesis de gastos a
ingresos, tal como se describieron en la seccién 2.

En el cuadro 5 se muestran los resultados de las estimaciones del VECM, tanto para los
datos observados como para los datos ciclicamente ajustados. Notese que en la ecuacion de los
ingresos (datos observados), se encuentra que los segundos rezagos del cambio de los ingresos
y de los gastos son significativos al nivel del 1%. En la ecuacion del gasto (datos observados),
ambos rezagos, tanto de la propia variable como de los ingresos, resultan significativos, aunque
a un menor nivel de significancia. Es decir, en el corto plazo parece haber una dinamica de
determinacion simultanea entre estas variables, lo cual se corrobora con las pruebas de causalidad
presentadas en la parte inferior del Cuadro 5. Sin embargo, el resultado que se constituye en un
hallazgo importante proviene del término de correccién de errores de la ecuaciéon de ingresos, el
cual es robusto con los datos observados y con los datos ciclicamente ajustados. Asi, mientras en la
ecuacién del ingreso, el término de correccién de errores registra el signo esperado y es altamente
significativo (al nivel de 1%), en la ecuacion del gasto, aunque dicho término de correccion de
errores tiene el signo esperado, no es estadisticamente significativo. Este resultado suministra
evidencia en favor de la hipdtesis de determinacion de gastos a ingresos, lo cual significa que,
en el largo plazo, los ingresos del gobieno nacional colombiano han estado determinados por la
dinamica de los gastos.

Este hallazgo empirico es coherente que una serie de acontecimientos registrados en Colombia
en los ultimos veinte anos y que han terminado afectando las finanzas de la administraciéon
central. Por una parte, la Constituciéon Politica de 1991 le deleg6 al Estado el cubrimiento de
ciertos derechos fundamentales de la poblacion, lo cual en la practica se ha traducido en un mayor
gasto del gobierno en programas de educacién, salud, seguridad social y seguridad y justicia,
entre otros (ver detalles en Lozano, 1., 2004). Pero no solo, desde entonces, los gobiernos han
aumentado el gasto por razones mandatorias (para cumpluir con al Constitucion), sino también
por sus propia iniciativa, que desde luego son de tipo discrecional.

Entre otros ajustes al gasto discrecional sobresalen varias reformas al Estado, nivelacion salar-

ial a grupos especificos de trabajadores (a la rama judicial y al magisterio), mayores compromisos
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CUADRO 5. Nexo entre los Ingresos y Gastos del Gobierno

Estimacion a través del VECM®

Datos Observados

Datos Ciclicamente Ajustados

Aty Agy Aty Agy
) 0.001 Qo 0.002 ) 0.001 Qo 0.002
(0.001) (0.002) (0.001) (0.003)
ay 0.067 ay -0.439 Q1 -0.006 ay -0.527
(0.136) (0.229)** (0.123) (0.227)**
s -0.306 Qs 0.266 Qs -0.411 Qs 0.349
(0.115)* (0.193)*** (0.108)* (0.200)**
61 0.084 By -0.882 o) 0.063 By -0.856
(0.084) (0.142)* (0.077) (0.142)*
B 0.328 s -0.276 B 0.274 s -0.277
(0.087)* (0.147)** (0.078)* (0.145)**
0 -0.604 ) 0.201 0 -0.419 ) 0.196
(0.177)* (0.298) (0.156)* (0.289)
Andlisis de Causalidad (a Través del VECM)
Datos Observados Datos Ciclicamente Ajustados
Hy Estadistico Valor P Hy Estadistico Valor P
Br=0P2=0 27.440 0.000 B1=p02=0 23.792 0.000

a1 =az =0 15.918 0.000 o1 =az =0 21.293 0.000

Notas:

@ La seleccion de los rezagos del VECM se realiz6 teniendo en cuenta los criterios de Akaike y Schwarz. Con dos rezagos se
presenta normalidad multivariada en los errores. Los resultados en cuanto a las implicaciones del nexo entre el ingreso y
los gastos fiscales se mantienen cuando se utilizan 3 y 4 rezagos en el VECM.

errores estandar entre paréntesis.

*Coeficiente significativo al 1%. **Coeficiente significativo al 5 %. ***Coeficiente significativo al 10 %.

de gasto en seguridad y defensa, mayores recursos del presupuetso para infraestructura de com-
petencia nacional y local, y mayor cubrimiento de los programas de asistencia social. Por lo
general, todas estas decisiones de gasto han propiciado una posterior discusién sobre la necesi-
dad de aumentar la presion tributaria, para garantizar su financiaciaciéon. De alli que la principal
motivacion de las numerosas reformas tributarias implementadas desde comienzos de los noven-
tas, fuera el financiamiento del déficit, que se fue acrecentando por los mayores compromisos
de gasto que fue asumiendo la Nacion. En este sentido, que el ajuste en los ingresos haya esta-
do predeterminado por decisiones anteriores en los gastos, tal como se deriva del Cuadro 5, es

coherente con los acontecimientos descritos.
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{Han sido Simétricos los Procesos de Ajuste y Desajustes Fiscal del Gobierno? Un
aspecto que vale la pena revisar de la estimacion del VECM (Cuadro 5), es que el modelo
estandar implicitamente asume que el proceso de ajuste de los ingresos y los gastos del gobierno,
ante situaciones de desequilibrio, es simétrico. Si por alguna razén dicho proceso es asimétrico,
el modelo presentara problemas de especificacion, generandose asi sesgos en sus resultados. En la
practica, la velocidad de ajuste fiscal desde la parte baja del ciclo (recesion), cuando usualemnte
se registran altos déficits, podria diferir de la velocidad de ajuste desde la fase del auge, cuando las
cuentas fiscales estan en superévit. Esto podria suceder, por ejemplo, porque cambia el tamano
de los estabilizadores automaticos a lo largo ciclo. Los llamados modelos autorregresivos de
umbrales, simple (TAR) y de momentos (MTAR), desarrollados por Enders, W. y Siklos, P.
(2001), permiten evaluar la existencia de tales (a)simétrias en el ajuste de estas variables.

Para caracterizar las asimetrias, noétese que si omitimos la variable dummy y la dindmica de
corto plazo, como variables explicativas de la ecuacion 4.1 (e.d. oy = 74 = 0), tendremos que
t, —a— (g = ;. Por consiguiente, los errores representaran la diferencia de largo plazo entre los
ingresos, descontando el intercepto « (su valor autéonomo), y los gastos primarios. Asi las cosas,
para los periodos en los que € > 0 (lo cuél equivale a que t, — a > [3g;), las finanzas del gobierno
se encontraran en una situacion de superavit u “holgura fiscal”, con respecto a la relacion de largo
plazo, mientras que para los periodos en los que € < 0, se presentaran situaciones de deficit o
“estrechez fiscal”.

La asimetria en el ajuste de los residuos, se estudia a partir de la definicién de un umbral que
sirve para valorar la dinamica de los residuos en niveles (modelo TAR) o en primera diferencia
(modelo MTAR). A su vez, el umbral se define a partir de “variables indicadoras” que toman
el valor de 1 6 0, dependiendo de si el nivel de los residuos, o su primera diferencia, estan por
encima o por debajo del llamado “eje de simetria” 7. Finalmente, el eje 7 se estima medinate
algin tipo de algoritmo.

La dinamica de los residuos estimados por DOLS (Ecuacion 4.1), se descomponen de la sigu-

lente maneras:

n
(4.4) Aey = Iiprer—1 + (1 — It)paer—1 + Z ;i Ag i + vy
i=1

donde v; ~1.1.D.(0,0%), n es el numero de rezagos de Aey, escogido de tal forma que no estén
autocorrelacionados, e I; es la variable indicadora. En esta especificaciéon, el modelo TAR detec-
ta asimetrias con respecto al signo del desequilibrio fiscal (de largo plazo) del periodo pasado
(capturado por el parametro de £;_1), en tanto el modelo MTAR explora las asimetrias con base
en cambio del desequilibrio fiscal del periodo previo, capturado por el parametro de Aeg;_q. Asi

las cosas, I; quedara definido en uno y otro caso como:
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1, 1271
(4.5) I = -t
0, i1 <71

(4.6) L= db Aem=T

0, A{:‘tfl <T
La existencia de asimetrias en los procesos de ajuste fiscal, se valida mediante la realizacién de
pruebas de hipoétesis sobre los coeficientes p; y p2 de la ecuacién 4.4, una vez hecha su estimacion
por OLS. La hipétesis nula esta dada por Hy :p1 = pa, que de no ser rechaza implicard simetria
en la dinamica de ajuste, mientras que de no rechazarse la hipotesis alternativa Hy : p1 # po,
implicara lo contrario (asimetria). En el cuadro 6 se presentan los resultados, usando tanto los
datos observados como los datos ajustados por el ciclo, y asumiendo inicialemnte que el eje de
simetria 7 = 0. En los dos casos no se puede rechazar la hipotesis nula, por lo que es posible
afirmar, con un alto nivel de significancia, que no hay evidencia en favor de asimetrias en los

procesos de ajuste fiscal del gobierno colombiano.

CUADRO 6. Asimetrias en los Procesos de Ajuste Fiscal

Datos Observados Datos Ciclicamente Ajustados
Prueba Hy Estadistico x> P-Value Prueba Hy Estadistico x> P-Value
TAR | p1 = p2 0.082 0.774 TAR | p1 =p2 0.091 0.764
MTAR | p1 = p2 0.008 0.928 MTAR | p1 = p2 0.491 0.484

Ahora bien. Para seleccionar un valor para el eje de simetria 7, Chan (1993) propone un
algoritmo recursivo basado en el criterio de minima suma de errores al cuadrado. Este algoritmo
propone, en primer lugar, ordenar de manera ascendente la serie de residuos resultantes de la
ecuacion de cointegracion, o la primera diferencia, segin se use el modelo TAR o MTAR, y luego
desechar el 15 % de las observaciones mas pequenas y el 15 % de las observaciones mas grandes.
Posteriormente se utilizan los valores restantes de la serie de residuos estimados, como posible
valor del eje 7. Por iltimo se selecciona aquel valor de 7 que genere la menor suma de errores al
cuadrado. Finalmente, usando el algoritmo de Chan para determinar un valor de 7, los resultados
arrojaron un 7 = 0,0125 para el modelo TAR, y un 7 = 0,0134 para el modelo MTAR. Con el
uso de estos nuevos umbrales, los resultados previos se mantienen, en el sentido de que no es
posible rechazar la hipdtesis nula de simetria en los procesos de ajuste. Con el uso de los datos

ciclicamente ajustados, se obtienen resultados similares.

5. CONCLUSIONES Y ALGUNAS LECCIONES DE POLITICA

En este trabajo se utiliz6 informacién trimestral de los ingresos y gastos del gobieno colombiano

de 1990 a 2008 (datos reales y ajustados por el ciclo econémico), para evaluar empiricamente la
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sostenibilidad fiscal, la interdependencia (o causalidad) entre estas dos variables y las posibles
asimetrias en los procesos de ajuste/desajuste fiscal a lo largo del ciclo. Mediante modelos de
cointegracion, lo cual constituye una alternativa valiosa respecto a los andlisis tradicionales,
se encuentra que las finanzas han sido sostenibles, pero en sentido débil, lo que en la préactica
implica que el gobierno ha tenido que emitir deuda de manera recurrente para finaciar parcial
o totalmente su servicio (hacer rollover) y que de no corregir el desequilibrio fiscal estructural
que se ha registrado desde hace varios afios, el gobierno podria tener dificultades en el futuro,
para asegurar su financiamiento. Una forma alternativa de interpretar este resultado es que al
ser el tamano del parametro de cointegracion significativamente menor que uno (8 = 0,48), no
se garantiza que, en el limite -o largo plazo-, el valor descontado de la deuda del gobierno tienda
a cero, por lo que no se satisface la condicion del juego de no-ponzi.

En relacion al tipo de interdependencia (causalidad) entre las variables fiscales, el trabajo
ofrece evidencia en favor de la hipdtesis de determinacion de gastos a ingresos, lo cual es coherente
que una serie de acontecimientos registrados en el pais que han llevado a que primero se tomen
las decisiones de gasto y luego se propicie la necesidad de aumentar los impuestos, para asegurar
(parcialmente) su financiaciacion. Finalmente, el trabajo no encuentra evidencia que soporte
asimétria en los procesos de ajuste y desajuste fiscal a lo largo de los ciclos.

De estos hallazgos se podrian derivar algunas lecciones para el futuro. De una parte, es impor-
tante insistir en reformas de fondo que hagan mas transparente y competitivo el sistema fiscal
del pais y, especialmente, que hagan viable su manejo financiero para el mediano y largo plazo.
Es evidente de que a pesar del mejor desempeno que registraron las finanzas de la administracion
central en los anos recientes (entre 2002 y 2007, el balance primario pasé de un déficit de 1,8 %
a un superavit de 1% del PIB y la deuda publica se redujo 12 puntos, Figura 5.1), subsiste un
problema de deficit estructural que a la postre le impidi6 a la autoridad fiscal reacionar en la
actual coyuntura, con politicas activistas para compensar los efectos de la crisis. Como se ha
puesto en evidencia en algunos trabajos (Lozano, 2009, Rincon Lozano y Ramos, 2008), buena
parte de ese mejor desempeno se debi6 al entorno macroeconémico favorable (bonanza petrolera,
términos de intercambio ventajosos, expansion de la economia mundial y la apreciacion del peso),
aunque también parte se explica por las reformas fiscales “de segunda generaciéon” de comienzos
del decenio. Sin embargo, con la reversion del ciclo y del contexto macroeconémico, el desequi-
librio estructural en la cuentas del gobierno aparece nuevamente y la sostenibilidad de la deuda
recobra importancia.

Para tener una idea de la evolucion de los principales indicadores fiscales del gobierno nacional
en los proximos anos (de 2009 a 2012), en la Figura 5.1 se muestran dos escenarios sobre el posible
sendero del balance primario y de la deuda. El primer ejercicio de pronostico (linea solida) se
elabora considerando una recuperacion de la economia relativamente rapida (0% en 2009, 2 %
en 2010, 3,5% en 2011 y 4% en 2012), que es la de mayor consenso entre los analistas y, el
segundo ejercicio, escoge un sendero de recuperaciéon mas lenta, que llega a 3% en 2012. Bajo
los dos escenarios, es evidente que las cuentas del gobierno se deterioraran en los préoximos afnos,
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F1iGURrRA 5.1. Pronésticos sobre el Balance Primario y la Deuda del Gobierno
Nacional (Porcentajes del PIB)

1,2 4 1,02
Bal.Primaric

47.5
(€ Observado

Bal.Primario Esc.Lenta Recuperacisn  — 451

0,24
02 4 Estructural 010 o
-,

43,2

41,5 40,1 T

Esc. Répida
Recuperacidn

’

Esc.Rapida

Recuperacion “0,80 41

-1,01

~ el L
Esc.lenta —7 113
Recuperacidn

] ] ~
=] =] =]
~ ~ ~

2008
2009
2010
2011
2012
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

= o] m =
o =] =] =
=1 =] =1 =1
~ ~ ~ ~

Balance Primario Deuda

Fuentes: Calculo de los autores con informacién del Banco de la Republica

en la medida que el balance primario se vuelve deficitario a partir de 2009 (alrededor de 1% del
PIB), y la deuda retornara en dos aios a los niveles que se registraba entre 2004-05 (alrededor
de 44 % del PIB). Con estas predicciones y de no efectuarse reformas de fondo, seguramente las
finanzas del gobierno nacional siguirdn siendo sostenenibles, pero en sentido débil, como se puso
en evidencia en este trabajo, lo cual no constituye la mejor senal para el mercado.

La adopcion de una regla fiscal bien disenada, como la explorada en Lozano, Rincon, Sarmiento
y Ramos (2007), podria ser esa reforma de fondo que complemente los ajustes adicionales en
las operaciones del gobierno. Las reglas permiten un manejo fiscal contraciclico y sostenible
en el largo plazo, aumentan la credibilidad en la gestion fiscal y contribuyen a la estabilidad
y al crecimiento econémico de largo plazo. Ademés introducen disciplina fiscal al restringir el
uso discrecional de los recursos del Estado, aunque es necesario precisar que la modalidad de
regla seleccionada debe ser acoplada a las circunstancias propias de cada pais. En ese trabajo se
propone una regla sobre el balance primario estructural de 1 % del PIB en las cuentas del gobierno
central. Las cifras indican que el balance primario estructural ha avanzado en la direccién deseada,
al arrojar saldos positivos entre 2007 y 2008 (ceranos a 0,2% del PIB, ver linea discontinua de
la Figura 5.1), por lo que es plausible considerar la sugerencia hecha en ese estudio.

Al acoger una regla fiscal, se deben ajustar las practicas presupuestarias para asegurar su
cumplimiento. Este aspecto es de la mayor importancia porque, en ultimas, es lo hace soporta
la sostenibilidad de la deuda en un horizonte de largo plazo. La nueva dindAmica presupuestal
requerird estimar, inicialmente, los ingresos potenciales (estructurales) que ha de recaudar el
gobierno, es decir, aquellos que se obtendrian si la economia creciera a su nivel potencial. Luego,
sobre la base de una meta cuantitativa adoptada, se fija el monto maximo de gastos que debe
presentar el ejecutivo en el proyecto de presupuesto, los que por su naturaleza rigida, en un alto
porcentaje, se consideran estructurales. Este procedimiento presupuestal garantiza la ejecucion
de un nivel de gasto que es financiable y que satisface la restriccion de ingresos del gobierno. Los

cambios en el proceso presupuestal, que induce la regla, revertiréd la préactica poco ortodoxa que
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se encontré en este trabajo y que consiste que durante las dos tltimas décadas, las decisiones de

gasto han antecedido la consulta real de los ingresos.
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ANEXO 1. PRUEBAS DE COINTEGRACION POR SUBPERIODOS (JOHANSEN-JUSELIUS)*

Series Observadas

1990Q1 - 2002Q4 2003Q1 - 2008Q4
Prueba | Hjy H, Valor P Hy H; Valor P
Amaz | T=0 r=1 0.000 r=20 r=1 0.002
r<l1 r=2 0.240 r<l1 r=2 0.198
Mraza | T=0 r>1 0.000 r=0 r>1 0.013
r<l1 r>1 0.240 r<1 r>1 0.198

Series Ciclicamente Ajustadas

1990Q1 - 2002Q4 2003Q1 - 2008Q4
Prueba | Hjy Hy Valor P Hy Hy Valor P
Amaz | T =0 r=1 0.000 r=0 r=1 0.000
r<l1 r=2 0.337 r<l1 r=2 0.236
Mraza | T=0 r>1 0.000 r=20 r>1 0.000
r<l1 r>1 0.337 r<l1 r>1 0.236

Notas:
*Se escogi6 el rezago 1 para los modelos de Johansen. Los Valores P para las pruebas se basan en

MacKinnon-Haug-Michelis (1999).
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ANEXO 2. RELACION DE COINTEGRACION POR SUBPERIODOS

Estimacion Por Medio de DOLS @
Datos Observados

q
tt=a+a1Di+ Bg+ > Agi—g+er
—q

1090Q1 - 2002Q4  2003Q1 - 2008Q4

B p
0.437 0.949
(0.078)* (1.044)

Andlisis de Cointegracion de Quintos’
Datos Observados
Perfodo Etapa  Hjy H, t
1990Q1 - 2002Q4 1 B=0 B>0 b5.446™
2 =1 g<1 -8317*
2003Q1 - 2008Q4 1 B3=0 B>0 0.909
2 =1 pg<1 -

Notas:

®Se utilizdé ¢ = 2 en la estimacion. Se presentan los valores estimados de los pardmetros con sus respectivos errores
estandar entre paréntesis. Los errores estandar estan corregidos por la varianza de largo plazo de acuerdo a la metodologia
de Stock - Watson.

bPara las pruebas de hipétesis se utilizé en el periodo 1990Q1 - 2002Q4 una distribucién t42 con valores criticos
unilaterales (10 %) 1.302, (5 %) 1.682, y (1%) 2.418 y en el periodo 2003Q1 - 2008-Q4 una distribucién t12 con valores
criticos unilaterales (10 %) 1.356, (5%) 1.782, y (1 %) 2.681

*Coeficiente significativo al 1 %**Rechazo la Hy con un nivel de significancia del 1%
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