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REGLA FISCAL Y ESTABILIDAD 
MACROECONÓMICA 

RESUMEN 

EN COLOMBIA 

"(Ina 'bonanza' no debe confundirse con una bendición" 

Reinhart y Reinhart (2009) 

Por: Carlos Gustavo Cano' 

Las economías emergentes más dependientes del sector minero-energéti

co enfrentan el riesgo de que, en tanto aun~ente la participación de esta 

rama dentro del PIB, el crecimiento del gasto público llegue a desbor

darse y adquiera connotaciones cada vez más procíclicas, menguándose, 

por tanto, su función estabilizadora de la economía. De otra parte, en la 

medida en que las entradas de capital destinadas a financiar la inver

sión en dichas actividades predominen sobre el resto y, como resultado, 

aU1nenten los ingresos por sus exportaciones, se podrían provocar fuer

tes presiones sobre la revaluación de la moneda local y el consiguiente 

debilitamiento de la competitividad de sectores transables como la agri

cultura y la industria, materializándose, de ese modo, síntomas de la 

denominada 'enfermedad holandesa '. Según lo anterior, en el presente 

artículo se propone para el caso de Colombia la adopción de una regla 

fiscal que apunte, en primer término, hacia el desacoplamiento de los 

gastos del Gobierno con respecto a la volatilidad de los ingresos públi

cos provenientes de los ciclos de las actividades minero-energéticas. En 

segundo lugar, a reducir la proporción de la deuda pública dentro del 

Codirector del Banco de la República. Las opiniones expresadas en este artículo son responsabilidad del autor 
y no comprometen al Banco de la República ni a su Junta Directiva. 
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PIB hasta niveles no superiores a los de los países que ostentan la califi

cación de 'grado de inversión '. A renglón seguido, se sugiere crear un 

fondo de estabilización mediante el cual se ahorren en inversiones en el 

exterior los excedentes de las cuentas externas del sector minero-energé

tico durante épocas de 'vacas gordas', adoptando cláusulas de salida 

que le permitan al Gobierno enfrentar de modo contracíclico las fases 

recesivas y de precios a la baja de sus productos, en especial petróleo y 

carbón. A manera de ilustración, se describen los casos de Noruega y 

Chile. Y finalmente, se formulan algunas observaciones y recomenda

ciones conlplementarias. 

J. INIRODUCaÓN 

Los países productores de petróleo (y 

minería) I enfrentan delicados retos en el 

manejo de u política fi cal , debido al 

comportami nto , en extremo variable e 

impredecible , de los ingresos provenien

t s del hidrocarburo. Al punto de que , en 

ausencia d e norma o al m e nos , d cla

ro ' crit rio que r gule n el ga to público, 

' u indi pen ' able función contracíclica 

frente al manejo de la economía podría 

verse obstaculizada de manera ustancial. 

En la práctica, las actividades de explo

ración y producción del crudo tienden a 

con tituir e en enclave aislados de la 

economía local , cuyos efectos (benéficos 

o adversos , según sea el caso) se mani

fiestan mediante el uso que haga el Go

bierno de los recurso provenientes de 

u participación en el sector, ya sea en su 

condición de propietario único , socio , 

recolector de impuestos o receptor de 

regalías (último caso que compete a la 

au toridades d ntidades territoriales 

subnacionales en Colombia). 

Por tanto , la política fiscal desempeña un 

papel c1av en el manejo de) impacto de 

dich s ingresos obre la e onomía, de

bido a la alta olatilidad d e u precios y 

a la incertidumbre sobre la magnitud real 

y la durabilidad de las reservas d 1 com

bustible . 

JI. PERFIL GENERAL DEL SECTOR 

MINERo-ENERGÉTICQ2 

Aunque el sector minero-energético (del 

cual 80 % está repre entado por petró

leo y carbón) 3 aún exhibe proporciones 

todavía modesta dentro del PIB total 

En adelante, cada vez que aparezcan los vocablos 'petróleo' o 'minería' , el sentido económico del contenido 
será aplicable al resto de recursos naturales no renovables del sector minero-energético. 

Fuente: Banco de la República. 

Otras actividades: minerales metálicos y no metálicos (oro, plata , platino, hierro, níquel , arenas, calizas, 
esmeraldas y otras piedras preciosas). 
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de Colombia (5 ,3% en 2009) , las cifras 

relativas a la inversión extranjera en el 

mismo sugieren un muy sobresaliente y 

sostenido crecimiento en los próximos 

años , teniendo en cuenta un rezago pro

medio entre la exploración y la explota

ción o extracción efectiva no superior a 

cinco años~. 

Pese a que el total de la inversión extran

jera directa (IED) , tras 

De otro lado, en cuanto a las cuentas ex

ternas , en la actualidad las empresas del 

sector generan cerca del 40% de la tota

lidad de los ingresos de la cuenta corrien

te de la balanza de pagos del país y del 

60% de los ingresos por exportaciones 

en lo que va corrido del año 2010S, lo que 

equivale a más de US$10 .000 m anuales 

de recursos excedentarios originados en 

transacciones con el resto del mundo, en 

contraste con apenas la 

un crecimiento ince- El sector nlinero, al tienlpo sexta parte d e sus 

sante desde 2003 , 

cayó de US$10 .593 

millones (m) en 2008 

a US$6.923 m en 2009 

(es decir, 35%) , sólo la 

IED en la actividad pe

trolera y el resto del 

sector minero se elevó 

en 23%, al haber pasa

do de US 5 .530 m a 

LJS$6 .819 m entre lo 

mi mas años. 

que constituye la principal 

fuente de oferta de divisas del 

Inercado call1biario, registra 

l/1I balance crecientelnente 

superavitario, el cual financia 

el gasto corriente y las 

operaciones de capital del 

resto de sectores de la 

ecoJ201nía. 

egresos6 . De esa mane

ra, e l sector minero, al 

tiempo que constituye 

la principal fuente de 

oferta de divisas del 

mercado cambiado, 

registra un balance cre

cientemente ' uperavi

rario e l cual financia e l 

gasto corriente y las 

ope raciones de capital 

del resto de sectores de la economía ~. 

o sea que dicho rubro (el de inversión ex

tranjera en minería y petróleo) que hoy 

alcanza a ser el 90% de la IED total, conti

nuó evolucionando positivamente a pesar 

del ciclo recesivo de la economía mundial, 

mostrando así su desacoplamiento de los 

vaivenes entre sus cimas y sus valles. 

En cuanto a los recursos público ' prove

nientes de los impuestos, u contribución 

mediante el recaudo del de renta y del rvA 

a los ingresos corrientes de la nación al

canza u na tercera parte obre el total apor

tado por las personas juridicas, proporción 

que evidencia la gran relevancia del sector 

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

Estos porcentajes de participación se han incrementado recientemente como resultado de la drástica caída 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 típicamen
te tiene una baja intensidad. En la actualidad genera una cifra ligeramente superior a los 200.000 puestos de 
trabajo directos, equivalente apenas al 1,2% del total. 

Si se excluyeran las operaciones del sector, el déficit de la cuenta corriente se triplicaría. 
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minero-energético dentro de la política fis

cal, sin incluir lo muy importantes ingre

sos del Gobierno por concepto de lo 

dividendos pagados por Ecopetrol. 

En el ámbito de las regalías (de las cuale 

un 96% proviene de petróleo y carbón) 

u importancia relativa para las principa

le regione~ productora es proporcional

mente aún mayor que la que r pre entan 

lo tributo nacionales para el fisco. 

JJI. Los RIESGOS DE LA 

~ENFERMEDAD HOLANDESA' 

Con respecto a la , entrada de capital, 

en panicular las de~ tinada al 'ector mi

nLr()-en~rgético del país , 'u e idente per

si-;[en ' ia durante el último lu . [ro , así 

como ~u previ~ible dinánlica al lTICn ) , 

durane la próxima década, hacen perti

n nle alguna~ consideracion 

Cuando los in er~ ¡oni tas extranjeros em

piezan a interesar'e en países que cuentan 

c n mercados financieros pequeños y poco 

profundos, la tasa de cambio puede acu

sar tendencias hacia la revaluación a ll1edi

da que el ingreso de capital condu e a 

aumentos en lo precio de alguno acti

v s. Dicho comportamiento a su turno, 

p dría materializar e en una m joda de 

ci '"' rtos indicadores sobre la situación fi cal 

y e n la expansión del crédito, lo cual po

dría, así mi mo , provocar en la autorida

de s desincentivas para adelantar aju te 

e tructurale de índole tributaria o en el 

gasto público. 
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Dicho de otra manera, ante e te tipo de 

aparentes 'bonanzas' en materia de flujos 

de inversión extranjera, en combinación 

además con el eventual auge de los pre

cios internacionales de los productos bá-

icos cuya producción y exportación 

per igue aquella, según nos en 'eña la his

toria, el gran peligro con i te en creer 

que Jos 'bueno tiemp on pennanen

tes y, que, como tales, pueden dar lugar 

a una expansión permanente del gasto 

a lo Largo del ciclo económi o (Reinhan 

y Reinhart , 2009). 

o otra parte, los ingresos petroleros se 

originan, en su gran mayoría , en las ex

ponaciones y su administración ya inOu

ye significativamente (e inOuirú cada día 

más en tanto avance y se consolide el 

desarrollo minero-energético del país) , 

sobre la detenninación de la tasa de cam

bio real. 

En efe to, 10 ingre o en moneda extran

jera a 'ociados al negocio del petróleo en 

g neral pueden dar lugar a la ap.-ecia

ción real de la tasa de cambio a través 

de apreciaciones nominale. aumento 

de la inflación lo cual igualmente pue

de le ionar otros sectores transable 

principalmente la industria y la agricul

tura, reduciendo u omp titi ida l 01-

viéndolos particularmente vulnerables 

ante variaciones repentinas de u coti

zaciones internacionales. 

Así mi mo, podría suceder que , frente 

a un eventual desplome de precio de 

otros productos básicos de exportación, 

la afluencia de recur os del petr ' leo 
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impida que la tasa de cambio real se 

ajuste hacia abajo, frustrando por tal 

motivo la corrección de situaciones 

deficitarias en la balanza comercial no 

petrolera (Arezki e Ismail, 2010). 

Se trata del fenómeno conocido como 

enfermedad holandesa, término que se 

refiere a las consecuencias sobre el sec

tor real no petrolero (o diferente al de 

recursos naturales no renovables), pro

vocadas por la apreciación de la tasa de 

cambio, que a su vez se origina en lo 

ingresos externos pro-

lo cual equivaldría a una apreciación de 

la tasa de cambio real (Calvo et al., 

1993). 

Como consecuencia, se estimularía el des

plazamiento de factores de producción del 

sector de los transables, diferentes al pe

tróleo, hacia el de los no transables, lo cual, 

a su turno, conduciría hacia la expansión 

del sector de los servicios y de las activi

dades financieras, y hacia la contracción 

de la agricultura y las manufacturas 

(Ismail, 2010). 

veniente principal

mente del petróleo (o 

de otros recursos na

turales no renova-

Pérdidas de conzpetitividad Así La co as, pérdidas 

de competiti idad de 

los bienes transables 

distintos al petróleo, y 

más altos índices de 

inflación, en combina

ción con la eventual 

formación de burbu

ja en activos inmobi

liarios y financieros, 

pueden causarle al 

segmen to real no pe

trolero de la economía 

serios estragos. Pero 

con mucha mayor se

veridad en las activida-

bIes) (Ismail, 2010). 

En caso de no contro

larse, la enfermedad 

holandesa finalmente 

podría desencadenar 

en un proceso de 

reasignación de recur

sos en favor de las acti

vidades no tran ables, a 

costa de la transables. 

Independien temente 

de los bienes transables 

distintos al petróleo, y rnás 

altos índices de inflación, en 

cornbinación con la eventual 

fornzación de bllrhl~ias en 

activos innlobiliarios y 

financieros, pueden causarle 

al segnlento real no petrolero 

de la eC01l0nl ía serios 

estragos. Pero COIl "lucha 

nla.por severidad en las 

actividades que sean nlás 

intensivas en el enlpleo de 

nlano de obra. 

de quienes finalmente se apropien de lo 

frutos inesperados de las 'bonanzas' (ya 

sean del sector público o del privado) , 

cabe 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 bie

nes no transables , sus precios se eleva

rían con relación a los de los transables, 

de que sean más 

intensiva en el empleo de mano de obra 

(Ismail, 2010). 

Al punto de que se ha llegado a seña

lar que realmente existe una relación 

inversa entre la intensidad de recursos 

naturales en una economía y el creci

miento de ésta en el largo plazo (Klein, 

2010) . 
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A. El efecto 'voracidad' 

En las economías de los paíse produc

tores de petróleo la política fiscal suele 

er el principal canal de propagación de 

los choque externos asociados con fluc

tuaciones de su precios hacia los ecto

res no petroleros. 

obre el particular, hay evidencia empí

rica acerca de la fuerte correlación direc

ta que exi te entre los ingresos petroleros 

y el gasto público n dichos paí e ; y en 

no pocas oca ione , sobre la consiguien

te proclividad al desperdicio , el despilfa

rro y la corrupción en la gestión de los 

r curso del Estado . 

Gasto público que , en la fa es expansiva 

propia de las ' bonanzas ' (lo que tam

bién se conoce como el e fe cto ' v raci-

dad ' ) , uele nvertir e en una de la 

principales fuentes de presión obre la 

demanda agregada, los precio - y la tasa 

de cambio real. En consecuencia, s de

bilitarían (y aún má : se marchitarían) 

la actividades económicas transables no 

petrolera (Meda y Zakharova 2009). 

La volatilidad de los precios del petróleo, 

tran mitida sin una apropiada regulación 

moderadora sobre el manejo del gasto 

público , podría mostrar otros resultados 

indeseables a saber: 

1. La desestabilización macroeconómica 

mediante la demanda agregada, los 

precios y la tasa de cambio , lo que 

desalienta la inversión así como el 
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crecimiento del PIB y el empleo en el 

mediano y el largo plazos . 

2. El deterioro de la calidad, la eficiencia 

y la productividad del gasto público, 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 'bue

nos tiempo ' en beneficio exclu ivo 

de grupos particulare de ¡nteré . 

De otro lado , cuando Jo recursos natu

rales no renovables (como el petróleo) 

on extraído y colocado ' en lo merca

dos internacional e , la di i as obtenida 

en dicha transacciones , y su impuestos 

derivados , se suelen r gi trar como in

gre o tanto en la contabilidad conven

cional privada amo e n las cuentas 

nacional , re pectivamente. Sin embar

go, en cl más estricto entido conceptual 

de sostenibilidad en realidad no oc trata 

propiamente de ingresos comune y co

rrientes, sino de un acervo de riqueza en 

trance de agotamiento n la medida en 

que ea transformado en liquidez , sin 

agregación alguna de valor. 

Así las cosas, las economías abundante

mente dotadas con recursos naturales no 

necesariamente son tan ricas como lucen 

a primera vista . u real riqueza depende

rá del uso multiplicador de valor que cada 

país en particular alcance a darle a su utili

zación posterior en el mediano y el largo 

plazos (Bjerkholt y Niculescu, 2004). 
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Iv. MEDIDAS MÍNIMAS PARA 

CONTROLAR LA VOLATILIDAD 

En cuanto a las acciones de política pú

blica que , como mínimo, se deben poner 

en marcha con miras a mitigar la tran -

misión de la olatilidad de los precio del 

petróleo al resto de la economía cabe 

destacar las igu iente : 

l . El de acoplamiento gradual de las de

cisiones de gasto contempladas en el 

presupuesto anual con respecto a la 

volatilidad de corro plazo de los ingr -

sos públicos de índole p · trolera . C n 

el fin de logrado , resulta indispensa

ble ahorrar al menos una buena par

te de ellos durante los períodos d 

' bonanza ' o auge, así como e ~ table-

er normas flexible ' que faciliten la 

po ' ibilidad de que el gobierno pueda 

a cced e r a tal e ahorn <; d ' lnanera 

e xp e di ta , pero únicamente cuando 

ea preciso contrarre ' tal' situaciones 

recesi as precios declinantes (es de

cir, durante las épocas de 'vacas fla

ca ') . Tal es la esencia de la política 

fiscal contracíclica. 

2. La salvaguarda de la calidad del gasto 

y de su conveniencia por medio de 

análisis de beneficio-costo y de proce

sos trasparentes y eficientes de selec

ción de proyectos. 

3. La preser ación de un si tema tribu

tario independiente del ciclo petrole

ro , uficiente para la finan iación del 

pr supuesto básico de la nación , así 

1 8 

como la adopción del concepto e 

balance fiscal primario no petrolero 

como herramienta de medición , gu í a 

y anclaje de la política fiscal. Esto es 

excluyendo los ingre o públicos ori

ginados en el petróleo , los ga to e 

inversiones de índ le estrictamente 

petrolera, y lo pago netos p r con

cepto de interese y otras carga fj na n

ci ras. 

4. Con el objeto de eval uar la o len i

bilidad ma rofi al de la econolnÍa en 

el mediano plazo , la medid ' n del e -

fuerzo tributari se debe efectuar en 

término de la porción por entual el 

lo. ingresos impositivos sin petróleo 

dentro del PJB no petrolero. De 10 con

trario , dada la alta correla ión entre e l 

balance primario convencional y l ci

clo petrolero, la solidez real (o la fragi

lidad) de la ' itua ' ión fi cal podría 

aparecer distorsionada, ya que los in-

gr S pelrolero d procedencia 

terna tienen efectos macr e onómico 

similare. a lo. del endeudamiento ob

tenido de fuentes foránea . 

5 . El lablecimiento duna instituciona

lidad fiscal ólida, pero con ci no gra

do de flexibilidad con el fin el no 

entorpecer la ejecución oportuna de 

políticas contracíclica cada ez que 

fueren necesarias mediante si

guiente instrumentos: un fondo pe

trolero de estabilización, admini trado 

p r el banco central, con el propósito 

fundamental de mitigar el impact de 

la volatilidad de los ingresos del pe

tróle sobre el pr supuesto público y 
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de constituir ahorros de largo plazo; 

una regla fiscal fundamentada en 

compromisos sobre el cumplimiento 

de luetas numéricas específica para 

algu nos agregados clave del presu

puesto, y una legislación sobre respon

sabilidad fi cal, orientada a garantizar 

el mejoramiento de los procedimien

tos presupuestales de cara al fortale

cimiento de la transparencia y La 

rendición de cuen-

vez quede agotada la opción anterior, 

invirtiendo los excedentes que se ge

neren a partir de ese Inomento en el 

fondo de estabilización propuesto. La 

primera acción debe anteceder a la se

gunda, ya que el costo financiero de La 

deuda supera los rendimientos obte

nidos por los portafolios de inversión 

de los fondos soberanos. En ambas ins

tancias , el propósito apunta al alivio de 

las presiones sobre la 

tas (Ter-Minassian, 

2010) . 

6. La estrecha coordi

nación entre la polí

tica fiscal, la política 

financiera y la políti

ca monetaria , lo 

ual re ulta aún mu

cho má prioritario 

en el caso del mane

jo macroeconómi o 

de lo ' paíse ' produc

tores del hidrocarbu

ro, como Colombia. 

La 111a)'oría de los paises que 

cuentan con algún tipo de 

regla fiscal 

(aproxinladanzente 80 en 

todo el mundo), enlplea 

},Iletas sobre su balance fiscal 

(ya sea 'J)rinlario', esto es, sill 

incluir pagos de interés por 

dellda pública, () 'corriente " u 

'operacional', es decir, sin 

incluir gastos netos de 

capital); ciertos niveles de 

deuda pública, y ulZa 

c01l1hinación de estos dos 

factores. 

denlanda interna y la 

la a de cambio . 

La mayoría de Jos paí

ses que cuen tan con 

algún tipo de regla fis

cal (aproximadamenle 

80 en todo el mundo) , 

emplea metas sobre su 

b a lan c e fiscal (y a sea 

'primario '. esto es , sin 

incluir pagos de inte

rés por deuda pública, 

o 'corriente ' u 'opera

cional' , es decir, sin in

cluir gastos netos de 

7 . La esterilización to-

tal o parcial de los ingresos del sec

tor público originados en el petróleo, 

acudiendo , en primer lugar, a la re

ducción de su deuda ; o al menos , 

congelando la deuda en término no

minales, de uerte que su importan

cia relativa dentro del PIB e vaya 

menguando hasta alcanzar niveles no 

superiores al 25% que es el guaris

mo que en promedio exhiben las eco

nomía con la calificación de 'grado 

de inversión'. A renglón segu ido , una 

1 9 

capital) ; ciertos nive

les de deuda pública, y una combinación 

de es to dos factores (Ter-Minassian , 

2010). 

La adopción (y funcionamiento) de una 

regla de este tipo resulta en especial apro

piada en países que como efectivamen

te es el caso de Colombia, cuenten con 

mercados de capital relativamente abier

tos regímenes flexibles o flotantes de la 

tasa de cambio, políticas monetarias ope
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inflación objetivo , y unas condiciones 

macroeconómicas relativamente esta

bles . 

en lo posible la regla fiscal debería emanar 

de una ley de carácter especial o índole 

estatutaria. Ello contribuiría en mayor gra

do a garantizar su cumplimiento cabal por 

parte de los gobiernos , como debe suce

der con todas las 'políticas de Estado', esto 

Igualmente , su diseño debe contemplar 

la definición precisa y transparente de cláu

sulas de escape que le 

brinden algú n grado 

de flexibilidad en su 

manejo , en particular 

frente a choques ex

ternos impredecibles 

que eventualmente pu-

dieren presentarse , 

pero sin poner en ries

go la credibilidad de 

los mercados en la re

gla. Tales choques po

drían provenir del 

ector real o del finan

ciero, o de fuentes ex

ternas o internas . A 

manera de ilustración : 

catástrofes naturales , 

conflictos político o 

bélicos, alteraciones in

esperadas en los térmi

no de intercambio y 

'suspensiones súbitas ' 

Adenlás de los objetivos de 

estabilización 

1I1acroeconÓlnica, dada la 

naturaleza no renovable del 

petróleo. las autoridades 

igllabnente deben detenninar 

la fonna y la 

proporcionalidad de las 

asignaciones de la riq1leza 

petrolera en beneficio tanto 

de la presente cOlno de las 

futuras generaciones. Se trata 

de una decisión crucial desde 

el punto de vista de la 

equidad y la sostenibilidad 

fiscal en el largo plazo. donde 

se deben responder preguntas 

cOlno: lCuánto consunlir hoy? 

¿Cuánto ahorrar y cuánto 

invertir? ¿Con cuál orde1l de 

prioridades? 

es , aquellas que tras

cienden la temporali

dad de aquéllosB
• 

A. La regla del 

'pájaro en mano' 

Además de los objeti

vo de e tabilización 

macroeconómica , 

dada la naturaleza no 

renovable del petró

leo , las au toridades 

igualmente deben de

terminar 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 deci

sión crucial de de el 

(sudden stops) de los 

ingresos de capital, entre otros. 

Finalmente, aunque su entronización legis

lativa no necesariamente tiene que ser una 

condición previa para su implementación, 

punto de vista de la 

equidad y la sostenibilidad fiscal en el 

largo plazo , donde se deben responder 

preguntas como: ¿Cuánto consumir hoy? 

¿Cuánto ahorrar y cuánto invertir? ¿Con 

cuál orden de prioridades? 

En Alemania, por ejemplo, la regla (inicialmente adoptada en 2006 con la denominación de 'regla de oro' , cuyo 
objetivo era garantizar la sostenibilidad fiscal), se incorporó a su Constitución Política 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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Tras estos propósitos , el enfoque más 

conservador y restrictivo entre todos los 

que se conocen es el comprendido en la 

regla denominada ' pájaro en mano ', la 

cual se inclina por el ahorro e inversión 

de la totalidad de los ingresos petroleros 

en activos financieros, cuyos rendimien

tos constituirían la única fuente posible 

de gasto del Gobierno . La prioridad de 

dicha regla yace en la transferencia de la 

mayor parte de la riqueza petrolera en 

favor de las ge neraciones futuras (Medas 

y Zakharova, 2009) . 

Un enfoque alternativo consiste en el de

nominado modelo de ' ingre o petrolero 

permanente ', cuya premisa yace en que 

la riqueza n e ta de] Gobie rno (compues

ta por el valor probado d e la riqueza pe

trolera má los activos financieros 

di ponible formado ' con recursos pro

veniente ' d e aquélla) , se a gastada a un 

ritmo gradua l que , al m e no , garantice 

una participación constante para cada 

generación d e acuerdo con un criterio de 

biene tar ocial previamente definido . 

De otra parte , si la preferencia de la so

ciedad actual se inclina en favor de la equi

dad y la olidaridad intergeneracional , 

siempre que la tasa de interés de descuen

to escogida no ea demasiado alta, la so

lución óptima resultaría en permitir el 

crecimiento del consumo a lo largo del 

tiempo , pero a un ritmo inferior al del 

incremento de la producción. 

Se trata, de todas formas , por un lado , 

de promover la generación sostenida de 

ahorros presupuestales con el objetivo 

2 1 

de enfrentar necesidades en el largo pla

zo originadas en situaciones tales como: 

a) el impacto del envejecimiento del pro

medio de la población (producto de la 

transición demográfica) , sobre las obli

gaciones de la sociedad en materia de 

pensiones de retiro; b) el agotamiento 

de los yacimientos de recursos naturales 

no renovables y la consiguiente e irrever

sible caída de ingresos , y c) inversiones 

en infraestructura física y social , etc. Por 

el otro lado , de garantizar el carácter 

contracíclico de la política fiscal en el fu

turo. 

1. El caso de Noruega 

Noruega, el país que má se acerca a la 

regla conocida como 'pájaro en mano ', 

encarna probablemente uno de lo más 

cé le bre y ex itoso e jemplos como pun

to d e partida hacia la e cogencia de un 

mode lo apropiado según las condicione 

de cada país . 

Sin embargo , se debe subrayar que , a 

dife rencia de muchas naciones como 

Colombia, Noruega no cuenta con una 

deuda pública significativa, cuyo marchi

tamiento relativo (o disminución sustan

cial) , debería anteceder, en todo caso, a 

la inversión de los excedentes petroleros 

en el fondo de estabilización. 

El objetivo central de Noruega en esta 

materia apunta hacia el uso diferido de 

las reservas de petróleo (por medio de 

su Fondo Estatal Petrolero , creado al 

principio de los años noventa) , para cu

brir los futuros déficits del balance fiscal 

Tras estos propósitos , el enfoque más 

conservador y restrictivo entre todos los 

que se conocen es el comprendido en la 

regla denominada ' pájaro en mano ', la 

cual se inclina por el ahorro e inversión 

de la totalidad de los ingresos petroleros 

en activos financieros, cuyos rendimien

tos constituirían la única fuente posible 

de gasto del Gobierno . La prioridad de 

dicha regla yace en la transferencia de la 

mayor parte de la riqueza petrolera en 

favor de las ge neraciones futuras (Medas 

y Zakharova, 2009) . 

Un enfoque alternativo consiste en el de

nominado modelo de ' ingre o petrolero 

permanente ', cuya premisa yace en que 

la riqueza n e ta de] Gobie rno (compues

ta por el valor probado d e la riqueza pe

trolera má los activos financieros 

di ponible formado ' con recursos pro

veniente ' d e aquélla) , se a gastada a un 

ritmo gradua l que , al m e no , garantice 

una participación constante para cada 

generación d e acuerdo con un criterio de 

biene tar ocial previamente definido . 

De otra parte , si la preferencia de la so

ciedad actual se inclina en favor de la equi

dad y la olidaridad intergeneracional , 

siempre que la tasa de interés de descuen

to escogida no ea demasiado alta, la so

lución óptima resultaría en permitir el 

crecimiento del consumo a lo largo del 

tiempo , pero a un ritmo inferior al del 

incremento de la producción. 

Se trata, de todas formas , por un lado , 

de promover la generación sostenida de 

ahorros presupuestales con el objetivo 

2 1 

de enfrentar necesidades en el largo pla

zo originadas en situaciones tales como: 

a) el impacto del envejecimiento del pro

medio de la población (producto de la 

transición demográfica) , sobre las obli

gaciones de la sociedad en materia de 

pensiones de retiro; b) el agotamiento 

de los yacimientos de recursos naturales 

no renovables y la consiguiente e irrever

sible caída de ingresos , y c) inversiones 

en infraestructura física y social , etc. Por 

el otro lado , de garantizar el carácter 

contracíclico de la política fiscal en el fu

turo. 

1. El caso de Noruega 

Noruega, el país que má se acerca a la 

regla conocida como 'pájaro en mano ', 

encarna probablemente uno de lo más 

cé le bre y ex itoso e jemplos como pun

to d e partida hacia la e cogencia de un 

mode lo apropiado según las condicione 

de cada país . 

Sin embargo , se debe subrayar que , a 

dife rencia de muchas naciones como 

Colombia, Noruega no cuenta con una 

deuda pública significativa, cuyo marchi

tamiento relativo (o disminución sustan

cial) , debería anteceder, en todo caso, a 

la inversión de los excedentes petroleros 

en el fondo de estabilización. 

El objetivo central de Noruega en esta 

materia apunta hacia el uso diferido de 

las reservas de petróleo (por medio de 

su Fondo Estatal Petrolero , creado al 

principio de los años noventa) , para cu

brir los futuros déficits del balance fiscal 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



no petrolero, no sólo por cau a del even

tual agotamiento de los yacimiento sino 

también del crecimiento por el pa ivo 

pensional, además del concomitante y ace

lerado envejecimiento de su población. 

Esto se interpreta como la re puesta a la 

transición demográfica y los consiguientes 

costos fiscales de la seguridad social. 

El Fondo opera formalmente como una 

cuenta del Gobierno de índole soberana, 

confiada en administración al banco cen

tral noruego , el cual in i rte us recu r

sos en los principales mercado bursátile ' 

del mundo. Su flujo de rendimientos so

bre la riqueLa acumulada o portafolio de 

inversiones equival al ingre . o petrole

ro de caja neto qu se le entr ga al Go

bierno mediante el presupu too 

La r gla fiscal noruega divide lo~ ingre

so. totales entre los peu'oleros (R 1) el 

resto (R2), ,en concordancia el lotal de 

ga to ' entr-e 1 s petroleros (Cl) l res

la (e2). El diseño del manej del Fondo 

requiere de identificar los componente ' 

petroleros en l presupu to, lo cual, en 

pri ncipio, incluye la participación del 

Gobierno en la renla petrolera -aunqu 

en la práctica s emplea el flujo de caja 

neto petrolero observado (R1- el)-. Los 

ingresos petrolero constan d impues

to y regalías, rendinüento obre activo 

financieros acumulados, además de tro 

ingresos petroleros. Los gasto petrole

ros comprenden rubro relaci nad con 

el desarrollo de la producción de petró

leo incluyendo las inversion de capi

tal del Gobierno (Bjerkholt y Niculescu 

2004) . 

22 

El superávit ( ) es, entonces: 

= Rl + R2 - el - e2 

El déficit petrolero corregido (D2) es: 

D2 e2 - R2 = R1 - C1 - S 

Para el Fondo creado en t = O, el acervo 

de capital acumulado al inicio del perío

do t está dado por la ecuación: 

Ft (1 + r - 1) Ft - 1 + (Rl, t - 1 - el, 

t - 1) - D2, t - 1 

Con el fin ele cumplir con las condicio

nes del de acople del prcsupue~to pübli

co t niendo n cuenta los ingreso 

petroleros, la r gla fiscal fija la meta del 

déficit petrolero corregido igual al reo

dimiento l' 'al brc el apital del Fondo : 

D2, t * rL (Ft) 

Dond rt es la lasa real actual sobre el 

portafolio de inversiones lel Fondo . 

Finalm nte, la regla contempla la posi

bilidad de situaciones cíclicas y el riesgo 

de cambios no pre iSlaS en los rendi

mientos del portafolio de in er iones del 

Fondo' por tant , introduce algunos ele

mentos que le brindan cierto grado de 

Uexibilidad en su aplicación. 

2. El caso de Chile 

Otro buen ejemplo lo encarna hile, país 

que lleva una experiencia de diez años 

con la operación de una regla fiscal es-
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tructural, con base en su balance pre

supuestal. Su e tablecimiento fu anun

ciado en el año 2000 por el entonces 

presidente Ricardo Lagos luego de lograr 

un superávit estructural del 1% sobre el 

PIB , ajustado por los efectos del ciclo 

económico las de viacione del precio 

internacional del cobre fr nte a u ten

d e ncia de largo plazo. 

La metodología de cálculo del balance e . 

tructural del presu pues-

del país desde la introducción de la re

gla, y explicada de modo claro y tran -

parente ante el públic , acción que 

permitió que no se afectara la credibi

lidad en el instrumento. 

Luego , a principios de 2009 la meta e 

llevó a cero (O) y, imultáneamente, e 

anunció un paquete de estímulo fiscal, 

cercano al 4% sobre el PIB , como el eje 

de una poLítica contracíclica de cara al 

impacto d la recesión 

to ha sido re jada en 

varias ocasione , incor

porando algunas luodi

ficaciones . Por ejeJnplo, 

la exclusión de los pre

cios del molibdeno con 

repecto a su tendencia, 

cuyo ' ingre 'os han c ns

titUldo una gran fu n

te de volatilidad para la 

empresa estataJ or

poración acional del 

Cobre (Codel o) ; un 

tratamiento separado 

para los lngre 'o ' por 

concepto de impuesto ' 

pagados por las com-

Es preciso reconocer que. 

adenzás de la disciplina de las 

autoridades, el consenso de la 

sociedad, y su cultura sobre 

cUfJzplillliellto de las 1l0rnlaS y 

las leyes, durante el 

jllllciollanlienlo de la regla 

Chile ha contado COII lIll /llU)' 

reducido Ilivel de deuda 

pública, caracterísl ica que ha 

probado ser un prerrequisito 

esencial para los buellos 

resultados del l'necallis11'lO, no 

sólo en Chile sino también en 

Noruega. 

internacional sobre la 

economía chilena, la 

cual e tá contribuyen

do d forma deci ' iva 

a la r cuperación de 

' u ' enda de creci

miento. 

Paralelamente a la i-

gencia de la regla, Chi

le impulsó, dentro del 

marco de un moderno 

régim n de buena ' 

práctica ' obre el ma

nejo fiscal, otra eri de 

reformas en las área 

pañías privadas del cobre, y la exclu ión de 

lo ' gastos de un fondo de de empleo re-

cientemente creado. 

Adicionalmente , en 2008 la meta ini

cial del 1 % de . uperávit fiscal e tructu

ral sobre el PIB fue reducida p r el 

Gobierno al 0 ,5 %. La determinación fue 

recomendada por un panel indepen

diente de expertos como resultado de 

la notable mejoría d la posición fi cal 
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de la ge tión presu

pue tal, la contabilidad pública y las e -

tadística nacionales, incluyendo el 

establecimiento de nleta presupuestale 

m.ultianuales y de topes máximos de gas

to para cada ministerio combinado con 

un mayor grado de libertad y responsa

bilidad para los admini trad res del pr -

supue to en la a ignación de éste. 
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de la sociedad, y su cultura sobre cum

plimiento de las normas y las leyes, du

rante el funcionamiento de la regla Chile 

ha contado con un muy reducido nivel 

de deuda pública, característica que ha 

probado ser un prerrequisito esencial 

para los buenos resultados del mecanis

mo no sólo en Chile sino también en 

Noruega. 

Adicionalmente, cabe subrayar la diver

sidad de su ba e productiva y el alto gra

do de su apertura comercial; la relati a 

flexibilidad de us política cambiarias y 

monetaria ; un moderno i tema tribu

tario de amplia cobertura, y un i tema 

relativamente centralizado de r lacione ' 

fiscales intergubernamentales que ha fa

cilitado la e tricta disciplina pre upuestal, 

de la ual el pab ha gozad durante esto 

años (Ter-Minassian, 2010). 

V LIMITACIONES DE LAS REGLAS 

FISCALES 

Son innegables la virtude de la regla 

fiscales, incluyendo los fondos de estabi

lización , gracias a su delicado cometido 

de controlar el impacto de la volatilidad 

de los ingre os del petróleo sobre el ga -

to, la inflación y la revaluación. 

No obstante, la evidencia empírica sobre 

su eficacia revela ciertas limi taciones 

cuando se evalúa el cumplimiento de los 

compromisos de algunos gobiernos, bien 

sean explícitos e implícitos, con respecto 

a la gestión pre upuestal contemplado 
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en las diversas normas obre re ponsabi

lidad fiscal (Arezqui y Ismail, 2010). 

Sólo a manera de ilustración cabe seña

lar la práctica de comprometer las vigen

cias futuras para financiar gasto público 

del presente, lo cual tiende a eludir el 

cumplimiento de las reglas. Aquello re -

tringe por contera el margen de manio

bra de administracione posteriores, y 

expone a la economía a consecuencias 

similares a las que comportan operacio

nes de endeudamiento externo adicio

nal in la debida autorización previa. 

De otra parte, los esfuerzos de los go

biernos centrale para alcanzar posicio

nes fiscale so tenibles podrían ver e 

ob taculizado por la posible laxitud en al

guno ni ele ubnacionale ; p r tanto, 

conviene contar con mecanismo legale 

que vinculen a los gobiernos regionales, 

mediante meta e pecífica , a objetivo 

contemplados en las reglas fiscales. Por 

ejemplo e tableciendo si tema de 'pr -

mios' y 'castigos ' (o incentivos y desincen
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sobre la apreciación de las monedas de 

los países productores, y transferencia de 

parte de los recursos del presente a las 

próximas generaciones. 

Entre otras razones debido a su vulne

rabilidad frente a la 'creatividad conta

ble por parte de quienes pretendan 

eludirlas a futuro. 

trapesos institucionales idóneos, autóno

mos e independientes, que vigilen y ve

len por el cumplimiento estricto de 

aquellos principios que en materia de 

buenas prácticas sobre manejo fiscal ins

piran dichas reglas. 

De otra parte, la tendencia hacia la des

centralización fiscal así mismo exige la 

adopción de reglas 

Los paíse vulnerables 

a grandes fluctuacio

nes cíclicas -en parti

cular provocadas por 

la volatilidad de lo 

precios de los produc

tos básicos como los 

hidrocarburos (car

bón y petróleo)- de

ben adoptar reglas 

fiscales fundamenta

das en balances no pe

trolero . Tal derrotero 

sería relevante para el 

caso de Colon'lbia du

rante la próxima dé

cada. 

Las reglas fiscales, aunque 

eviden/enlente constituyen un 

instrUl11ento conveniente y 

necesario, no resultan 

suficientes por sí solas para 

alcanzar de nlodo 

satisfactorio sus objetivos 

nledulares de estabilización 

nlacroecol1ónl ica, 111 i ligación 

de las presiones de las 

para las entidades te

rritoriales que eviten 

en lo po ible la proci

clicidad de sus gastos 

(incluyendo aquello 

basados en las rega

Has), que cuenten con 

sólido fundamento 

legal y que contri-

buyan a garantizar u 

respon abilidad y su 

disciplina en el mane

jo presupuestal. 

'bonanzas' petroleras sobre la 

apreciación de las nloneda S' 

de los países productore::" y 

transferencia de parte de los Finalmente , los fon

dos de estabilización 

constituyen el instru

mento más indicado 

recursos del presente a las 

próxirnas generaciones. 

Igualmente, se requiere algún grado de 

flexibilidad (sin poner en riesgo la credi

bilidad de los mercados en las reglas), 

mediante algunas cláusulas de escape 

con el mínimo grado posible de dis

crecionalidad u oportunismo político, 

con el fin de estar en capacidad de res

ponder sin dilaciones a choques impre

decibles, de manera contracíclica. 

Es preciso disponer, como complemen

to de su funcionamiento, de pesos y con-
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de cara al propósito de asegurar el ma-

nejo óptimo de los excedentes prove

nientes de la extracción y exportación de 

recursos naturales no renovables como 

el petróleo. 

Sin embargo , al menos en el caso de 

Colombia, dependiendo de las priorida

des nacionales, junto con de los más ele

mentales criterios de rentabilidad y 

beneficio-costo, su operación plena de

bería suceder, en vez de preceder a la 
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reducción del endeudamiento público a 

u mínimo nivel posible . 

emejantes logro repre entarían el me

jor legado fiscal posible para la Colom

bia del futuro , pues permitirían que el 

tránsito de la economía nacional hacia 
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una estructura productiva con una ma

yor participación de la actividades mi

nero-energéticas constituya, en lugar de 

una amenaza para su estabilidad ma

croeconómica, un firme paso en pos de 

la prosperidad colectiva bajo condicio

nes de equidad y so tenjbilidad . 

reducción del endeudamiento público a 

u mínimo nivel posible . 
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