REGLAS

VERSUS

DISCRECIONALIDAD EN LAS
POLITICAS FISCAL, MONETARIA
Y CAMBIARIA: UN PROBLEMA
DE ECONOMIA POLITICA Y
CREDIBILIDAD

I anto en Colombia como en muchos

otros paises de América Latina, varios deba-
tes recientes han revivido la antigua disyun-
tiva entre reglas y discrecionalidad para la
cjecucion de la politica economica. En esta
nota voy a tratar de argumentar que dos ele-
mentos fundamentales para ese debate son
la credibilidad de las autoridades economi-
cas vy la economia politica implicita en los

procesos de toma de decisiones.

En principio, la discrecionalidad es una ven-
taja para cualquier autoridad economica.
Ella, en efecto, le otorga flexibilidad a su ac-
tuacion y le permite contar con la mayor can-
tidad posible de elementos de juicio para la
toma de sus decisiones. Por definicion, las
reglas se establecen en un momento ante-
rior y por lo tanto, con un conjunto de in-
formacion mas estrecho del que posee la
autoridad en el momento en que adopta

decisiones especificas. En este sentido, las

Por: Leonardo Villar Gomez

reglas son camisas de fucerza que le impo-
nen limites para hacer lo que considere op-

timo en cada momento.

cQuiere decir lo anterior que la discreciona-
lidad es siempre mejor que las reglas? Cierta-
mente no lo ereo, vy quiero destacar al menos
dos razones que bajo ciertas circunstancias
hacen preferible la utilizacion de reglas:

1. La primera se refiere a la fragmentacion
que tipicamente se presenta al interior de
las autoridades economicas. En los mo-
delos cconomicos de caracter teorico
usualmente se supone que la autoridad
cconomica es no solo tnica sino absolu-
tamente consistente consigo misma a lo
largo del tiempo. En la practica, sin em-
bargo, lo que se denomina autoridad
economica ¢s un conjunto amplio y he-
terogenco de instituciones y personalida-

des que interactian entre si, que cambian
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con frecuencia y que tienen intereses y
objetivos diferentes. La interaccion de
esas instituciones y personalidades para
la toma de decisiones constituye un pro-
ceso complejo de economia politica que
puecde restar mucha racionalidad a los
resultados. En este contexto, la existencia
de reglas puede contribuir a que las deci-
siones estén dentro de un rango razona-
ble en términos de su contribucion al
bienestar de la sociedad, aun cuando en
ocasiones implique limites que pueden
dejar por fuera la decision que en térmi-
Nos estrictos seria Optima para las circuns-

tancias especificas de cada momento.

La segunda razon para justificar la exis-
tencia de reglas y en contra de la dis-
crecionalidad tortal de las autoridades
economicas tiene que ver con las senales
que se dan al sector privado v que consti-
tuyen las reglas del juego para que este
ultimo se mueva. Aun para campos de la
politica, tales como el del manejo mone-
tario con un banco central independien-
te, en los cuales se tiene una autoridad
unica y relativamente estable a lo largo
del tiempo, la discusion sobre reglas ver-
sus discrecionalidad puede ser valida. La
justificacion de las reglas no residiria tan-
to en problemas de coordinacion o de
cconomia politica' sino en la necesidad v
conveniencia de otorgar al sector priva-
do y al resto del sector publico un marco
estable para el desempeno de sus activi-
dades. Voy a argumentar mas adelante que
esas reglas se vuelven mas importantes
cuanto menor sea la credibilidad de la
autoridad economica correspondiente.

Asi, por ejemplo, reglas extremadamente

rigidas como puede ser una caja de con-
version con rango constitucional o las
reglas implicitas en un proceso de
dolarizacion plena de la economia pue-
den hacerse indispensables cuando se
reduce fuertemente la credibilidad en la
capacidad o en la voluntad de la autori-
dad monetaria de uatilizar los instrumen-
tos a su disposicion para mantener la

inflacion bajo control.

Teniendo como marco las consideraciones
anteriores voy a pasar ahora a hacer algunas
reflexiones mas especificas sobre la disyun-
tiva entre reglas y discrecionalidad en tres
campos particulares de la politica macroeco-
nomica: ¢l mancejo fiscal, el régimen cambia-

rio y la politica monetaria.

/. POLITICA FISCAL Y FONDOS
DE ESTABILIZACION
MACROECONOMICA

En el campo fiscal, un tema importante de
discusion en ¢l cual se presenta la disyuntiva
entre reglas y discrecionalidad es el del fun-
cionamiento de fondos de estabilizacion de
ingresos provenientes de la exportacion
de bienes primarios con altos grados de vo-
latilidad en sus precios y cantidades. Al res-
pecto, ha)' un Cconsenso ;ln'lpliﬂ sobre la
conveniencia de que los paises ahorren par-
te de los recursos extraordinarios que tie-
nen en los periodos de auge de los ingresos
para que puedan gastarlos en los periodos
en que dichos ingresos se reducen. Con esto
se suavizan los ciclos en ¢l consumo de la
poblacion, lo cual resulta a todas luces con-

veniente desde una perspectiva de maximi-
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zacion intertemporal del bienestar social.
Adicionalmente, se minimizan los “costos de
ajuste” asociados a cambios abruptos en el
gasto publico que mencionan Rolando
Ossowski, Eduardo Engel y Rodrigo Valdés
en sus respectivos trabajos sobre fondos de
estabilizacion macroeconomica’. Esos “cos-
tos de ajuste” no solo se refieren a los que
obviamente conlleva una reduccion intem-
pestiva del gasto publico en ¢l momento de
una caida de ingresos: proyectos de inversion
inconclusos, despidos masivos de personal,
erc. Se refieren también a los costos asocia-
dos con aumentos subitos en el gasto: mala
planeacion, relajamiento de los criterios de
seleccion de los proyectos de inversion vy difi-
cultades para adaptar los mecanismos de con-
trol y gerencia. De hecho, en un contexto de
dapido aumento del gasto publico upicamen-
te aumenta la propension al desperdicio de

recursos ¢ incluso a la corrupcion,

El punto critico del debate sobre el cual qui-
siera hacer ¢nfasis es la capacidad de los fon-
dos de estabilizacion para lograr ¢l proposito
de suavizar ¢l comportamiento del gasto. Al
respecto, los documentos mencionados atras
son claros en sus conclusiones. Para poco o
para nada sirve un fondo de estabilizacion
de ingresos en el cual se acumulan recursos
durante ¢l periodo de auge si durante ese
mismo periodo el gobierno contrata deuda
para financiar aumentos €n sus gastos apro-
vechando el mejor acceso a recursos finan-
cieros que le otorga ¢l mismo boom de

INEgresos.

Una posibilidad para evitar este problema
es que la estructura fiscal esté totalmente

atada al fondo de estabilizacion, de tal for-

ma que el fondo sea la unica fuente de
financiamiento del sector publico y sea al
mismo tiecmpo ¢l destino de todos los ex-
cedentes de éste, De acuerdo con Rolando
Ossowski, el Fondo Petrolero Estatal de No-
rUCga SC Aproxima a este esquema. Sin em-
bargo, ¢n el caso noruego la urtilidad del
Fondo no reside en la existencia de reglas
de ahorro vis-a-vis discrecionalidad de la
politica fiscal. De hecho, ¢n Noruega no
son las reglas del Fondo las que determi-
nan ¢l gasto publico sino las decisiones de
gasto las que definen los montos ahorra-
dos. En este sentido, la utilidad del Fondo
reside fundamentalmente en hacer visibles
y transparentes las consecuencias de las
decisiones de gasto sobre la solvencia del

gobierno.

Dejando de lado el caso noruego, los fon-
dos de estabilizacion que existen en la ma-
vor parte de paises no estan vinculados
directamente con las decisiones de gasto o
ahorro del sector publico en su conjunto.
Surge por ¢llo el problema de la fungibilidead
de los recursos. Aun si los fondos son dise-
nados con reglas apropiadas de ahorro, ellos
no necesariamente conducen a una suaviza-
cion del gasto publico ¢n la medida en que
los gobiernos pueden endeudarse para gas-
tar en montos iguailes o superiores a los que
en cada momento se estin ahorrando en el
Fondo. En este contexto, la utilidad del Fon-
do de Estabilizacion esta intimamente
vinculada con ¢l grado en que existan res-
tricciones de liquidez de algan tipo, que ha-
gan mas dificil a los gobiernos conseguir los
recursos de financiamiento a traves de deu-
da de lo que seria utilizar los excedentes que

se ahorran en el Fondo.
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En este punto me parece util contrastar las
experiencias de los dos fondos de estabiliza-
cion que existen en Colombia: el Fondo Na-
cional del Café (FNC) v el Fondo de Ahorro

y Estabilizacion Petrolera.

El primero tiene un caracter mixto publico-
privado, es administrado por el gremio de
los cafeteros v funciona con un alto grado
de discrecionalidad. El Fondo Nacional del
Caf¢ ha funcionado en Colombia con bas-
tante ¢xito durante cerca de 70 anos, aho-
rrando recursos en las épocas de boom de
precios externos del café y desahorrando en
los periodos de precios bajos del grano.
Muchos analistas de la economia colombia-
na han coincidido en que la estabilidad
macrocconomica que caracterizo a Colom-
bia hasta comienzos de la década de los 90
estuvo en alto grado vinculada a los meca-
nismos de ahorro del Fondo Nacional del
Cafe, los cuales generaron efectos contraci-
clicos sobre la demanda agregada. Pese
a no tener reglas fijas de ahorro definidas
a-priort, la ctectividad del rol estabilizador
del Fondo Nacional del Caf¢é estuvo aso-
ciada probablemente con el hecho de que
los beneficiarios principales de los ingre-
sos cafeteros y de los ahorros del Fondo
son muchos productores de café -y no el
Gobierno Nacional- y que esos producto-
res de cafe enfrentan restricciones de liqui-
dez y de acceso al crédito que les hace
dificil compensar mediante endeudamien-
to los ingresos que se ven obligados a aho-
rrar en los periodos de auge. El ahorro en
¢l Fondo Nacional del Cal¢ se constituye,
por lo tanto, en un factor que suaviza de
manera efectiva las posibilidades de con-

sumo de los cafeteros.

En contraste con ¢l Fondo Nacional del Café,
los beneficiarios de los ingresos petroleros y
de los ahorros que se hacen en el Fondo de
Ahorro vy Estabilizacion Petrolera que se creo
en Colombia en 1995 son el Gobierno Na-
cional, la empresa estatal de petroleo -Ecope-
trol- y algunos municipios y departamentos
ubicados en la zona donde se obtiene este
producto. El Fondo Petrolero tiene reglas
estrictas de ahorro que obligan a guardar en
recursos liquidos en el exterior los exceden-
tes de ingreso petrolero con respecto a un
promedio movil de esos ingresos que se
toma como “proxy” del ingreso permanente
que es optimo gastar. Paradojicamente, pese
a tener unas reglas de ahorro estrictas vy po-
siblemente no demasiado alejadas de que
pudicran ser optimas, ¢l Fondo de Ahorro y
Estabilizacion Petrolera ha sido mucho me-
nos atil para la estabilidad fiscal y macrocco-
nomica colombiana que ¢l Fondo Nacional
del Cale. Esto se pone de presente en €l he-
cho de que durante la década de los 90, cuan-
do los ingresos petroleros empezaron a ser
importantes para Colombia, la economia
colombiana ha estado sujeta a ciclos macro-
cconomicos de auge v recesion que no se
habian visto en por lo menos los sesenta anos
anteriores. A mi juicio, este resultado esta
intimamente vinculado con el tema de la
fungibilidad de los recursos vy con la capaci-
dad del Gobierno Nacional de endeudarse
para cubrir sus gastos €n montos superiores
a aquellos que se ve obligado a ahorrar en el

Fondo Petrolero.

A pesar de lo anterior, no quicro dejar la sen-
sacion de que ¢l Fondo de Ahorro y Estabili-
zacion Petrolera haya sido totalmente inttil

en el caso colombiano. Pese a no haber ga-

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



rantizado la estabilidad fiscal v macroeco-
nomica, ese Fondo ha servido sus proposi-
tos al menos en dos frentes. En primer lugar,
¢l Fondo ha cumplido un papel importante
desde ¢l punto de vista de la economia poli-
tica al hacer mas visible ¢l déficit fiscal del
Gobierno Nacional. En la medida en que ¢l
gobierno se ha tenido que endeudar en
montos importantes para cubrir sus excesos
de gastos, la comunidad financiera interna-
cional s¢ ha convertido en factor disci-
plinador del gasto publico v del déficit fiscal.
En segundo lugar, aan mas importante, el
ahorro en ¢l Fondo ha impuesto una restric-
cion efectiva al crecimiento desproporciona-
do de los gastos de las entidades territoriales
beneficiarias de los ingresos petroleros que
por sus caracteristicas enfrentan restriccio-
nes de liquidez mayores que las del Gobier-
no Nacional. El despilfarro de recursos v en

general los “costos de ajuste™ del gasto a ni-
vel de esas entidades territoriales, han sido
menores durante la bonanza petrolera re-
ciente de lo que eran en bonanzas petrole-
ras anteriores, cuando no existia ¢l Fondo
de Estabilizacion (caso de la bonanza de los
anos 80 en los ingresos del departamento

de Arauca asociados a la explotacion de Cano

Limon).

En cualquier caso, la conclusion que perso-
nalmente tengo sobre ¢l tema de los Fondos
de Estabilizacion de ingresos provenientes
de la exportacion de productos basicos es
idéntica a la de los trabajos de Ossowski y
de Engel vy Valdés. Esto es, que un Fondo de
Estabilizacion de recursos publicos solo con-
tribuye a la estabilidad fiscal y macroeco-
nOomica en la medida en que induzca una

suavizacion en las tendencias del gasto pu-

blico v que evite déficit desproporcionados
en ¢l conjunto de las finanzas publicas. Fon-
dos de Estabilizacion como los que se han
creado en Colombia vy en otros paises ex-
portadores de petroleo y productos de la
mineria estan lejos de cumplir cabalmente

este proposito.

Los esfuerzos hacia ¢l futuro en materia de
la definicion de reglas en el frente fiscal
deberian concentrarse en mayor grado en
restricciones directas sobre el ritmo de cre-
cimiento del gasto publico consolidado, con
¢l proposito de minimizar los “costos de ajus-
te” v sobre los niveles de déficit y de endeu-
damiento global de los gobiernos. En este
sentido, la tendencia de los daltimos anos a
introducir en algunos paises normas legales

o constitucionales de “responsabilidad fiscal”
parcce la mas apropiada. Un caso particular
muy interesante es el de las reglas que el
Ministro de Hacienda chileno, Nicolas
Eyvzaguirre, propuso recientemente para su
pais, de acuerdo con las cuales el balance
fiscal estructural tendria que mantener un
superavit, sin perjuicio de fluctuaciones acor-
des con los ciclos economicos. En periodos
de auge extraordinario, el superavit tendria
que ser aun mayor, pero en las épocas de
menor dinamismo econdomico seria viable
tener situaciones de déficit temporal. Se re-
conocerian de esta manera los clectos que
ticnen los ciclos cconomicos sobre los in-
gresos del gobierno vy el balance fiscal actua-
ria como estabilizador automatico de la

demanda agregada.

Paradojicamente, para el debate sobre reglas
versus discrecion, sin embargo, las reglas

sobre responsabilidad fiscal van a ser efica-
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ces solo en la medida en que ellas mismas
introduzcan mayores grados de discrecio-
nalidad de los gobiernos para restringir y
recortar compromisos de gasto publico es-
tablecidos por reglas anteriores. El caso de
Colombia es nuevamente ilustrativo al res-
pecto. El problema mavor que enfrenta el
Gobierno colombiano en la actualidad para
corregir las tendencias deficitarias de las fi-
nanzas publicas es precisamente ¢l de la ri-
gidez que impone la multiplicidad de reglas
existentes a nivel legal y constitucional, tal
como sucede en el caso de las transferencias
que forzosamente debe hacer el Gobierno
Nacional a las entidades territoriales de una

proporcion muy alta de sus ingresos.

Il REGIAS VERSUS DISCRECIONALIDAD
EN LAS POLITICAS CAMBIARIA Y
MONETARIA

En la mayor parte de los paises de América
Latina s¢ establecieron durante la década de
los anos 90 bancos centrales independien-
tes que tienen a su cargo el manejo de las
politicas cambiaria v monetaria v cuyo pro-
posito fundamental es el logro de bajas ta-
sas de inflacion. El debate sobre reglas y
discrecionalidad para ¢l mancjo de las poli-
ticas monetaria y cambiaria por parte de esos
bancos centrales ha estado dominado por el
hecho de que la movilidad internacional de
apitales aumento a un ritmo sin preceden-
tes durante los altimos anos. Esto hace que
la capacidad de las autoridades para mane-
jar simultancamente la tasa de cambio y las
variables monetarias se haya reducido en
forma muy fuerte. Si un pais trata de contro-

lar los niveles nominales de la tasa de cam-

bio. dificilmente puede administrar la mag-
nitud de los agregados monetarios o las ta-
sas de interés. Por su parte, si las autoridades
tratan de manejar la politica monetaria en
forma autonoma, dificilmente pueden con-
trolar el comportamiento de las tasas de cam-

bio nominales o reales.

De esta forma, la capacidad de manejar las
politicas monetarias y cambiarias con plena
discrecionalidad por parte de las autorida-
des se ha reducido considerablemente. Al-
gunos paises han llevado esto al extremo
de renunciar totalmente a su capacidad de
manejo tanto en ¢l frente cambiario como
en el monetario, procediendo a introducir
esquemas en que la moneda se ata a una
divisa extranjera, tipicamente al dolar. El ar-
gumento fundamental para proceder de esta
manera estia intimamente vinculado a que
con ese tipo de decisiones se elimina un
gran componente de incertidumbre para los
agentes cconomicos tanto domesticos como
extranjeros, incertidumbre que a su vez se
relaciona con el comportamiento de las ta-
sas de cambio y del nivel general de pre-
cios. Creo, personalmente, que esa es una
decision no solo apropiada sino inevitable
para paises en los cuales la incertidumbre
sobre la inflacion v los niveles nominales
de la tasa de cambio llegan a limites inso-
portables, tal como sucedio en el caso de
Argentina a comienzos de los anos 90 o en
el de Ecuador en el periodo mas reciente.
No cabe duda, sin embargo. que esa deci-
sion tiene también costos gigantescos en
términos de pérdida de flexibilidad para que
las autoridades adelanten las politicas opti-
mas e¢n los frentes monetario y cambiario

que corresponden a cada momento especi-
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fico del tiempo, a las circunstancias de auge
o recesion de la demanda, a la situacion de
los términos de intercambio y a la coyuntu-

ra que atraviese el sector financiero.

Por otra parte, ¢l hecho de que se llegue a
niveles insostenibles de incertidumbre sobre
¢l ritmo de inflacion y sobre los niveles no-
minales de la tasa de cambio es consecuen-
cia de politicas monetarias y cambiarias que
pretenden hacer mas de lo que se encuentra
a su alcance. Si las politicas monetarias y
cambiarias son prudentes y se manejan
sistemdticamente con un proposito de esta-
bilidad, la credibilidad en ellas puede ser
suficiente para que las autoridades naciona-
les logren mantener algan grado de
discrecionalidad. Dicho en otros términos,
sOlo si las autoridades monetarias y cam-
biarias se auto-restringen (limitando su gra-
do de discrecionalidad) de tal forma que
garanticen ritmos razonablemente bajos de
crecimiento de las variables nominales, seri
viable que ellas mantengan algun grado po-
sitivo de discrecionalidad, lo cual termina
siendo ampliamente benéfico para ¢l com-

portamiento de la economia.

El caso colombiano reciente, muy similar al
de otros paises de América Latina, €s nueva-
mente ilustrativo de las ideas anteriores, tan-
to en lo que se refiere a la politica cambiaria

como a la politica monetaria.

En lo que tiene que ver con la politica cam-
biaria, Colombia pasd en 1999 de un régi-
men de bandas cambiarias. caracterizado
por reglas muy estrictas y publicamente co-
nocidas sobre los niveles en que se podia

ubicar la tasa de cambio, a un régimen de

libertad total para la determinacion de esa
tasa de cambio por parte del mercado, En
este sentido, las reglas virtualmente desapa-
recieron y podria decirse que la incertidum-
bre para el sector privado aumento, por
cuanto las autoridades dejaron de dar cual-
quier indicacion sobre los niveles en los
cuales debiera situarse la tasa de cambio
hacia el futuro. Personalmente, creo que
este paso hacia la libertad cambiaria podria
haber tenido efectos muy negativos de ha-
berse dado en un contexto de baja credibi-
lidad en ¢l propdsito de estabilizacion de
la inflacion por parte del banco central. Si
la eliminacion de las bandas cambiarias se
hubicra dado en un contexto de rapida
expansion monetaria y altas expectativas de
inflacion, las posibilidades de una desesta-
bilizacion total de la economia habrian sido

muy grandes.

En la practica, la transicion del sistema de
bandas cambiarias al régimen de tasa de cam-
bio libre fue muy exitosa en ¢l caso colom-
biano y aparecio ante la opinion publica
como algo totalmente exento de trauma-
tismos. El punto que quiero enfatizar es que
ello no fue asi gratuitamente. El requisito
indispensable para ¢l resultado que se obtu-
vo fue la credibilidad que previamente
habia logrado ¢l banco central en su com-
promiso con la reduccion de la inflacion,
incluso a costa de haberse visto forzado a
clevar las tasas de interés fuertemente du-
rante 1998, En resumen, la eliminacion de
reglas rigidas como las de la banda cambiaria
conllevé importantes beneficios, pero para
que ello fuera asi fue indispensable que pre-
viamente las autoridades alcanzaran altos

grados de credibilidad.
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En ¢l frente de la politica monetaria, podrian
hacerse argumentos muy similares. Duran-
te muchos anos, ¢l Banco de la Republica
dio gran ¢énfasis a las reglas definidas a-
priori sobre ¢l ritmo de crecimiento de los
agregados monetarios. El Banco trabajaba
con un esquema de meta intermedia de
agregados monetarios bajo el precepto
de que ello daba una senal clara al sector
privado y a la comunidad financiera inter-
nacional sobre ¢l compromiso con la reduc-
cion de la inflacion. El costo de ese tipo de
politica, sin embargo, era una volatilidad
grande de las tasas de interés. Ese costo se
ha podido minimizar en ¢l periodo mas re-

ciente en la medida en que se han ido eli-

NOTAS

minando gradualmente las referencias a re-
glas monetarias estrictas. Ello solo ha sido
posible, sin embargo, en la medida en que
la inflacion se ha reducido de manera efec-
tiva durante varios anos, ¢l Banco de la Re-
publica ha logrado las metas establecidas
previamente y la credibilidad se ha consoli-
dado. La credibilidad, de hecho, mas que
cualquier tipo de regla, es el eje central de
la estrategia de inflacion objetivo (“inflation
targeting”) que el Banco de la Republica ha
ido adoptando en forma gradual y la cual no
difiere significativamente de las estrategias
que en la acrualidad tienen para el manejo
monetario varios paises de América Latina v

del mundo desarrollado.

N Miembro de la Junta Directiva del Banco de la Republica. La presente nota esta basada en los comentarios realiza-
dos por el autor en |a sesion sobre reglas monetarias, reglas fiscales y fondos de estabilizacion del XIll Seminario
Regional de Politica Fiscal organizado por la CEPAL en Santiago de Chile, enero de 2001. Las ideas aqui expresa-
das no comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.

1 Incluso en la Junta Directiva de un banco central independiente existen varios miembros cuya coordinacion puede
hacer deseable la existencia de reglas y por lo tanto de limites a la discrecionalidad para la adopcion de las decisio-

nes que en cada momento se consideren optimas.

3 Rolando Ossowski, “Stabilization and Savings Funds for Non-Renewable Resources — A Conceptual Framework™ y
Eduardo Engel y Rodrigo Valdés, “Optimal Fiscal Strategy For Qil Exporting Countries”. Ambos trabajos se encuen-
tran en el Compendio de Documentos del Xill Seminario Regional de Politica Fiscal organizado por CEPAL en
Santiago de Chile entre el 22 y el 24 de enero de 2001.
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