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Resumen

En este documento se analizan |os aspectos macroecondmicos mas importantes de la politica fiscal en Colombia.
En primer lugar, su papel en la estabilizacion del ciclo econdmico en e corto plazo, que habitualmente se indaga
examinando la postura del gobierno frente a las fases de expansién y contraccion de la economia.

Otros temas relacionados con la estabilizacion macro también son estudiados, como los impactos sobre la
demanda agregada de la incertidumbre ocasionada por |os cambios recurrentes en latributacion y lainterrelacion
entre las politicas fiscal y monetaria. En segundo lugar, se analiza la sostenibilidad de la deuda publica 'y €
espacio fiscal disponible en la economia, como factores cruciales para conocer € margen de maniobra que
podria tener el gobierno en el mediano y largo plazo. Los principales hallazgos encontrados en el trabajo tienen
importantes implicaciones para la politica econdmica.

Hallazgos en relacion con la estabilizacion macr oeconémica

Sobre el papel de la politica fiscal en la estabilizacion macroecondmica se encuentra, en primer lugar, que la
postura del gobierno nacional frente al ciclo econémico continta siendo prociclica, como se ha concluido en
el pasado. Esto a pesar de la regla fiscal adoptada en 2011 que, por su disefio, corregiria ese mangjo. Como
hecho novedoso se determina, sin embargo, que la postura prociclica ha sido € resultado principal mente del
manejo de los impuestos, puesto que, por e lado del gasto, no se confirma esa situacion. Sobre la postura del
gobierno frente a ciclo hay un gran desafio para los futuros hacedores de politica de revertir e manegjo
prociclico, de manera que la politicafiscal ayude a conducir adecuadamente la demanda agregada.

El segundo hallazgo, igualmente relacionado con los impuestos, sugiere que, si bien las recurrentes reformas a
la tributacion nacional buscaron recursos para atender la sostenibilidad fiscal, su alta frecuencia parece haber
generado incertidumbre y desconfianza en las reglas de juego, que terminaron por afectar la inversion y €l
consumo privados en el corto plazo. Sobre este asunto se requiere que el Gobierno Nacional y Congreso
reconozcan esta realidad y velen porque los gjustes futuros en la tributacién se orienten a encontrar un sistema
gue, naturalmente, sea coherente con los preceptos de eficienciay progresividad, pero especial mente, que resulte
estable através del tiempo, de manera gque se evite cambiar continuamente las reglas impositivas.



El documento también ofrece evidencia sobre una cuestion de interés, sobre todo si el gobierno implementara en
el futuro posturas contraciclicas a través del gasto. Se encuentra que, bajo € actual esguema de inflacién
objetivo de la politica monetaria 'y régimen de flotacion del tipo de cambio, el multiplicador del gasto publico
es mayor, frente al multiplicador encontrado bajo € régimen de bandas cambiarias que operd en los noventas y
frente a régimen de minidevaluacion de los afios ochenta. EI mayor multiplicador implica que, en la actualidad,
el gobierno tendria mayor capacidad para atenuar las deficiencias 0 excesos de la demanda agregada, de manera
gue seria més efectivo parareactivar la economia, cuando ésta se encuentre en recesion, o mitigar su crecimiento
en las fases de auge, para moderar las presiones inflacionarias. Este hallazgo también significa que, desde la
adopcion del esquema de inflacion objetivo a finales de los afios noventa, ha habido una mejor interaccion entre
las politicas fiscal y monetaria, que ha beneficiado € manejo macroecondmico del pais.

Hallazgos en relacion con la sostenibilidad dela deuday al espacio fiscal

L os aspectos relacionados con la sostenibilidad de la deuda publicay € espacio fiscal disponible se abordaron a
partir de una pregunta que fue el ge central de la discusion, a saber ¢Qué tan cerca esta el pais de un eventual
l[imite fiscal ? Para contestarla se usaron dos enfoques. uno por €l lado de los impuestos y, otro, por el lado de un
mayor endeudamiento. Los resultados a través de estos dos acercamientos no son muy diferentes.

Por el lado de los impuestos, se estimaron las curvas de Laffer, que relacionan los recaudos del gobierno con
las tarifas impositivas y sugieren que éstos crecen con aumentos de las tarifas hasta un nivel maximo y luego
caen, por los desincentivos que generan los impuestos sobre la oferta laboral y el deseo a invertir. Su estimacién
arroja una evidencia hasta ahora no conocida. Para € caso de los impuestos sobre las rentas laborales, €l
gobierno tendria un espacio de mayor recaudacion de 3,3% del producto. El espacio de mayor carga sobre las
rentas del capital es de 1,9% del producto.

Asi las cosas, € gobierno dispondria de més de 5 puntos del producto como espacio para aumentar la carga sobre
los factores de produccion en € largo plazo, a lo que se debe sumar e eventua espacio por € lado de los
impuestos a consumo. La carga tributaria se podria incrementar no solo revisando las tarifas estatutarias, sino
especia mente expandiendo las bases gravadas a nuevos contribuyentes, reduciendo o eliminando los beneficios
impositivos, y mediante una mejor gestion de la administracion de los impuestos. Las misiones del ingreso
publico han trazado las pautas de cOmo operar en estos frentes.

Por €l lado de la deuda, se estim6 € llamado limite natural de la deuda, para el gobierno nacional, entendido
como e nivel maximo de deuda sostenible bajo “escenarios de ingresos y gastos adversos’. Se subraya que €l
limite de la deuda no es mas que un valor indicativo, o de referencia, que es valioso en la medida que le da
sefides a gobierno para evitar que su deuda se acerque a ese nivel. Los resultados sugieren que dicho limite



natural ascenderia a 50% del PIB, cifra que no es muy alta, especialmente si se reconoce que actualmente la
deuda sobrepasa el 45% del PIB y que sigue siendo sensible a los choques externos.

Aungue €l nivel actual de la deuda luce sostenible y el Gobierno Nacional tendria un espacio cercano a5 puntos
porcentuales del producto, dicho espacio resulta estrecho, por 10 que es aconsegjable reducir la deuda para tener
un espacio més holgado y asi preservar € acceso a los mercados financieros a costos razonables. La decision
reciente de relgjar e déficit del gobierno implicito en la regla fiscal de manera tempora por los recursos
adicionales gque se requiere para atender lainmigracion de venezolanos podria implicar, en la préctica, aumentos
en el endeudamiento, por lo que ese espacio fiscal sereduciria.

Finalmente se valord € limite de la deuda con una técnica alternativa mas benévola y que tiene en cuenta la
situacion fiscal de los paises de laregion, entre otros. EI enfogque conocido como la “fatigafiscal” sugiere que un
pais podria entrar en esta situacion cuando, ante incrementos continuos de la deuda y del pago de los intereses,
los esfuerzos del gobierno paralograr balances primarios positivos se menoscaban, de manera que sobreviene un
estado de fatiga que empuja la deuda a ese nive critico.

Se encuentra que el limite de la deuda publica consolidada del pais seria de 56% del PIB y que €l espacio fiscal
ascenderiaa 7% del PIB, espacio que sigue siendo estrecho, por la sensibilidad de la deuda publica a los cambios
del entorno macroecondmico interno y externo. Al aplicar dicha técnica a la deuda del gobierno nacional, €l
limite ronda € 52% del PIB, es decir que dispondria de un espacio fiscal ligeramente mayor a estimado con €l
criterio de limite natural.



