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Resumen*

Si bien Colombia ha demostrado importantes 
avances en materia de consolidación fiscal, 
aún cuenta con oportunidades de mejora, a la 

luz de la experiencia internacional y de los avances 
recientes en el diseño y la implementación de ins-
trumentos de política fiscal. En 2011, la adopción de 
la regla fiscal fue percibida como una medida nece-
saria para continuar el proceso de consolidación 
fiscal, imprimir carácter contracíclico a la política fis-
cal y anclar las expectativas sobre la sostenibilidad. 
Transcurridos ocho años desde su implementación, 
el presente documento reflexiona sobre sus logros, 
limitaciones y alternativas de mejora. El análisis 
revela que la regla de balance estructural aplicada 
en Colombia ha sido un factor determinante para la 
sostenibilidad fiscal del país, permitiendo recuperar 
la confianza de los inversionistas internacionales, 

mejorar la calificación de riesgo crediticio del país 
hasta la categoría de inversión y suavizar signifi-
cativamente el ciclo del gasto y el del producto. En 
particular, se destacan una adecuada cobertura ins-
titucional, el diseño en términos de cláusulas de 
escape y los mecanismos de monitoreo y exigibili-
dad de la regla colombiana. Los desafíos futuros 
incluyen que la regla fortalezca la consolidación de 
mecanismos de ahorro y estabilización que promue-
van el espacio fiscal suficiente para impulsar la eco-
nomía en períodos de crisis, calibrar la herramienta 
y la consistencia con la sostenibilidad en el mediano 
plazo, al margen de la coyuntura económica mundial, 
y mejorar el acceso oportuno y la calidad de la infor-
mación sobre la situación fiscal, de forma acorde con 
las buenas prácticas de reporte de estadísticas de 
finanzas públicas.

* Johanna López Velandia (johannamaricela@gmail.com) es economista experta en temas de finanzas públicas en 
Colombia y Ramiro López Ghio (ramirol@iadb.org) es Jefe de Operaciones del Banco Interamericano de Desarrollo 
(BID) para Colombia.Los autores agradecen la valiosa colaboración de Leonardo Urrea y Carolina Durana en el desa-
rrollo del presente trabajo.

Código JEL: E62, H12, H60, H63
Palabras clave: balance fiscal, ciclo económico, Colombia, déficit fiscal, manejo de la deuda, regla fiscal
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Introducción

Históricamente, la política fiscal en Colom-
bia, al igual que en la mayoría de los países 
emergentes, se ha caracterizado por tener 

un carácter procíclico. Mientras en las economías 
avanzadas han prevalecido las políticas contracícli-
cas o acíclicas, los países de América Latina han 
encontrado obstáculos importantes para suavizar el 
ciclo económico a través de sus políticas fiscales 
(Daude et al., 2011; Cardenas y Perry, 2011; Gavin 
y Perotti, 1997).1 Varios autores han resaltado que 
el carácter procíclico de la política fiscal y la insoste-
nibilidad fiscal tiene efectos adversos sobre el creci-
miento de largo plazo (Lane, 2003; Ocampo, 2011: 
Bogdanov, 2010, Engen y Skinner, 1992; Basilio, 
2018). Por ello, un componente fundamental para 
el desarrollo económico de largo plazo de cualquier 
país consiste en garantizar una política fiscal con-
tracíclica y sostenible.

Lo anterior adquiere aún más relevancia si se 
tiene en cuenta que el comportamiento procíclico 
de la política fiscal se ha acentuado en los países 
de América Latina debido a factores diversos, como 
la volatilidad de sus ingresos, especialmente los 
productos básicos (commodities), la inflexibilidad y 
restricciones para reducir el gasto, la persistencia 
de grandes necesidades sociales y la regular expo-
sición a fuertes shocks2 externos (Berganza, 2012). 
Por su parte, los países que han superado el sesgo 
procíclico de la política fiscal3 se han apoyado en 
instituciones sólidas, que promueven el ahorro 
durante los períodos económicos de auge, así como 
en otras variables clave, entre las que se cuentan 

un mayor grado de independencia de los bancos 
centrales que lideraron políticas monetarias contra-
cíclicas, la implementación de reglas fiscales que 
impusieron un orden mínimo en los marcos fiscales 
y la creación de fondos soberanos para ahorrar y 
diversificar las inversiones asociadas con ingresos 
provenientes de la exportación de materias primas 
(Izquierdo, Pessino y Vuletin et al., 2018).

A pesar de la marcada prociclicalidad en la 
región, varios estudios han demostrado que esta 
tendencia comenzó a revertirse a partir de la crisis 
financiera internacional de 2008 (Vegh et al., 2017). 
Países como Brasil, Chile, Colombia, El Salvador y 
México, implementaron medidas dirigidas hacia una 
política fiscal contracíclica (Klemm, 2014). Dos ele-
mentos que coadyuvaron para este cambio tuvieron 
que ver con una posición fiscal más sólida, lo que 

1  Como señalan Ocampo y Torres (2018), en los últimos 
años la política fiscal fue moderadamente procíclica en 
los períodos en que hubo bonanza petrolera (2003–2008 
y 2010–2014), períodos en los cuales no se hicieron es-
fuerzos por moderar el gasto público o reducir la deuda 
pública de manera importante. No obstante, es importante 
señalar que esos años de bonanza tuvieron efectos signi-
ficativos sobre la tasa de desempleo (que pasó del 14,1% 
al 9,1%), la informalidad laboral (que cayó notablemente 
del 54,2% al 48,1%, producto tanto del crecimiento econó-
mico como de la reducción en los costos de la formalidad 
laboral) y la disminución de la pobreza monetaria y multi-
dimensional (las cuales entre 2003 y 2017 disminuyeron 
del 48% al 26,9%, y del 49,2% al 17%, respectivamente).
2  Evento inesperado que puede afectar positiva o negati-
vamente variables de la economía.
3  En América Latina, principalmente Chile y Perú (véase 
Frankel, Végh y Vuletin, 2013).
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durante la crisis permitió un mayor margen para rea-
lizar una política fiscal expansiva, y el creciente rol 
de las reglas fiscales, reduciendo los sesgos hacia el 
déficit fiscal y fortaleciendo la capacidad estabiliza-
dora de la política económica (Alberola et al., 2016). 
En este sentido, las reglas fiscales se han conver-
tido en un elemento central para lograr trayectorias 
sostenibles de déficit y endeudamiento, dotando al 
Estado de la capacidad de mantener niveles adecua-
dos de provisión de bienes y servicios públicos en un 
horizonte de mediano plazo.

En las últimas décadas se incrementó el 
número de países de América Latina y el Caribe 
que incorporaron reglas fiscales, pasando de seis 
en 1999 a 17 en 2015.4 Asimismo, se ha presen-
tado un aumento progresivo de características que 
aumentan la flexibilidad de las reglas fiscales, mejo-
ran su monitoreo y fortalecen su exigibilidad. En 
efecto, hoy más países adoptan reglas ajustadas al 
ciclo, con cláusulas de escape más claras, bases 
legales más fuertes e instituciones independientes 
encargadas de monitorear su cumplimiento.

A pesar de estos avances, la evidencia sobre 
la efectividad de este tipo de reglas es aún dispar, 
ya que existen casos donde su implementación 
no ha arrojado resultados positivos en términos 
de estabilidad macrofiscal; lo anterior teniendo en 
cuenta que en el ámbito internacional los niveles de 
cumplimiento de las reglas no llegan al 50% (Case-
lli et al., 2018). No obstante, es posible afirmar que 
la adopción de reglas fiscales ha demostrado ser 
efectiva bajo ciertas condiciones, y su proliferación 
e implementación han permitido extraer lecciones 
valiosas. Si bien los países con alguna regla mues-
tran mejor desempeño que aquellos que carecen 
de reglas (Eyraud et al., 2018), a los fines de lograr 
los objetivos de estabilización y sostenibilidad fis-
cal, el diseño de la regla ha demostrado ser más 
relevante que la existencia misma de la regla. Por 
reglas con diseños adecuados se entienden aque-
llas que son simples, flexibles y exigibles, carac-
terísticas difíciles de alcanzar simultáneamente. 
También se han informado hallazgos sobre las 
limitaciones que restringen la efectividad de las 
reglas fiscales, entre las que se encuentran la inca-
pacidad para enfrentar grandes shocks económi-
cos o transformaciones estructurales, la rigidez, la 
complejidad y los bajos niveles de cumplimiento 

(Cangiano et al., 2013). Ante estas limitaciones, ha 
aumentado el número de países que han optado 
por utilizar más de una regla fiscal, lo que conse-
cuentemente incrementa las exigencias en materia 
de coherencia, flexibilidad y cumplimiento.

Si bien Colombia ha demostrado importan-
tes avances en materia de consolidación fiscal, 
aún existen oportunidades de mejora a la luz de la 
experiencia internacional y de los avances recien-
tes en el diseño y la implementación de instrumen-
tos de política fiscal. En la misma línea, y aunque 
el marco general de política macroeconómica mos-
tró una buena dosis de resiliencia frente a la crisis 
financiera internacional de 2008–2009, la caída de 
los precios de los productos básicos en 2014 y la 
ralentización del crecimiento han restringido el mar-
gen de maniobra de la política fiscal, haciendo difí-
cil el proceso de recuperación económica. En 2011, 
la adopción de la regla fiscal de balance estructural 
se percibió como una medida necesaria para con-
tinuar el proceso de consolidación fiscal, imprimir 
carácter contracíclico a la política fiscal y anclar las 
expectativas sobre la sostenibilidad (Comité Téc-
nico Interinstitucional, 2010). Este tipo de reglas 
ha logrado desempeños favorables a nivel interna-
cional, pero presenta algunas limitaciones asocia-
das a la dificultad para determinar metodologías de 
cálculos estructurales y, por consiguiente, para el 
manejo técnico y objetivo de parámetros y tenden-
cias macroeconómicas de mediano plazo.

En la coyuntura de un cambio de gobierno, y 
luego de un aumento tanto del déficit fiscal como 
de la deuda, producto del fuerte shock externo en 
los precios del petróleo, algunas voces han cues-
tionado la efectividad y credibilidad de dicha regla.5 
Por ello, ocho años después de su aplicación, vale 
la pena reflexionar sobre sus logros, limitaciones y 
oportunidades de mejora. El objetivo del presente 
documento consiste precisamente en contribuir a 
identificar las acciones que el país puede adop-
tar para asegurar la consolidación fiscal, a la luz 

4  Véase la base de datos de reglas fiscales del Fondo 
Monetario Internacional en la página web https://www.imf.
org/external/datamapper/fiscalrules/map/map.htm.
5  Véase, por ejemplo, Asociación Nacional de Institucio-
nes Financieras (2019) (Comentario económico del día, 
31 de marzo de 2016 y 1 de agosto de 2017), Fedesarro-
llo (2018) y Corficolombiana (2018).

https://www.imf.org/external/datamapper/fiscalrules/map/map.htm
https://www.imf.org/external/datamapper/fiscalrules/map/map.htm


Introducción

de las experiencias y las buenas prácticas inter-
nacionales.

El documento se organiza en cinco secciones, 
incluyendo esta introducción. La segunda sección 
resume la literatura sobre la adopción y el cum-
plimiento de las reglas fiscales, con énfasis en 
los diferentes tipos de reglas y las características 
que fortalecen su efectividad. Posteriormente, se 

presenta el caso de la regla colombiana, explicando 
el contexto fiscal en el cual surgió y las principales 
características de su diseño. En la cuarta sección 
se exponen los resultados fiscales desde la adop-
ción de la regla y se evalúa su desempeño a partir 
de los criterios identificados en la revisión de litera-
tura. Por último, se analizan las principales conclu-
siones y consideraciones sobre el futuro de la regla.
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2
Evolución de las reglas fiscales: 
Motivaciones, innovaciones y 
resultados

¿Por qué se necesitan reglas 
fiscales y qué tanto se usan?

Las restricciones explícitas a los agregados fisca-
les, como el déficit o la deuda, han sido la principal 
herramienta para enfrentar el sesgo hacia el défi-
cit fiscal que experimentan los gobiernos. Como 
lo exponen Schaechter et al. (2012), la tendencia 
hacia el déficit fiscal se fundamenta en una visión 
cortoplacista de los gobiernos, en el problema de 
los recursos comunes y en el “efecto voracidad”, 
que lleva a gastar en exceso. Las reglas fiscales 
tienen como objetivo restringir la discrecionalidad y 
promover la disciplina fiscal, al tiempo que compro-
meten al gobierno con la sostenibilidad fiscal, refor-
zando la transparencia de las cuentas públicas y 
enviando señales a los mercados sobre la direc-
ción de la política fiscal (Eyraud et al., 2018), lo cual 
ayuda a resolver parte de la inconsistencia diná-
mica de la política económica (Cano, 2010).

La tendencia global muestra que luego de cri-
sis fiscales profundas, y ante la necesidad de enviar 
señales claras a los mercados sobre el compromiso 
con la sostenibilidad fiscal, es usual que los gobier-
nos recurran cada vez más a las reglas fiscales 
para generar certidumbre. En 1985, solo seis países 
tenían alguna regla fiscal, mientras que en 2015 dicho 
número creció a 92 (gráfico 1). En América Latina y 

el Caribe, la expansión del uso de reglas fiscales se 
dio especialmente después de la crisis financiera de 
los años noventa; de seis países con algún tipo de 
regla fiscal en 1998, se pasó a 17 en 2015.

¿Cómo elegir una regla fiscal?

De acuerdo con Kopits y Seymansky (1998), las 
buenas reglas fiscales son simples, flexibles y exi-
gibles, características que aseguran su sosteni-
bilidad, permiten la estabilización económica y 
corrigen el sesgo al déficit fiscal. Para conseguir la 
eficiencia, las reglas simples disponen de resilien-
cia y permiten una fácil operatividad y un adecuado 
monitoreo y exigibilidad (Lledo et al.,2018). De este 
modo, la efectividad de estas herramientas de 
política económica depende principalmente de su 
diseño e implementación, elementos que determi-
nan la estructura de incentivos, y, por consiguiente, 
su desempeño final. Eyraud et al. (2018) han reali-
zado una revisión de las experiencias internacio-
nales en la materia y reseñado los elementos o 
requisitos esenciales para la construcción y diseño 
de reglas fiscales, entre los que se incluyen:

•	 Sostenibilidad: Su cumplimiento debe asegu-
rar la sostenibilidad de la deuda pública en el 
largo plazo.
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iii) balance fiscal (o presupuestal); iv) balance 
estructural y v) deuda, (Caselli et al., 2018). Cada 
una de estas reglas presenta ventajas y desven-
tajas, lo que depende de su capacidad para cum-
plir los requisitos mencionados, contribuyendo así 
al objetivo de responsabilidad fiscal (cuadro 1).

Como se observa en el cuadro 1, un solo tipo 
de regla no cumple todos los criterios de diseño 
óptimos mencionados anteriormente. Lo usual es 
que se presenten trade-offs entre criterios; por 
ejemplo, una regla que permite la estabilización fis-
cal, como la regla de balance estructural, es gene-
ralmente más compleja y, por ende, cumple en 
menor medida con el criterio de simplicidad. En 
consecuencia, como lo explican Lledo et al. (2018), 
es recomendable que la elección de una regla fis-
cal siga un proceso de reflexión sobre tres aspec-
tos centrales:

•	 Identificar reglas que minimicen los trade-
offs. Si bien las reglas como las de balance 
estructural, que están siendo adoptadas cada 
vez más, incluyen una mayor complejidad, per-
miten una respuesta más precisa a shocks 
(simplicidad vs. estabilización). Por su parte, 
las reglas de gasto público cuentan con capa-
cidades de estabilización similares a las reglas 
de balance estructural y son más simples, aun-
que en ocasiones están sujetas a una alta dis-
crecionalidad en las definiciones sobre las 

•	 Estabilización: Su cumplimiento no debe 
incrementar (sino más bien reducir) la volatili-
dad de la economía. Debe permitir que actúen 
los estabilizadores automáticos y que se reali-
cen cambios discrecionales contracíclicos en 
los ingresos y gastos.

•	 Simplicidad: Debe ser fácilmente comprensi-
ble para los encargados de tomar decisiones 
de políticas públicas, así como para el público 
en general.

•	 Guía operacional: Debe ser posible traducir 
la regla en una guía clara para el proceso pre-
supuestal anual. Los agregados presupuesta-
les sobre los que se establece la regla deben 
estar bajo control de los hacedores de políti-
cas públicas.

•	 Resiliencia: Para consolidar su credibilidad, 
la regla debe estar en pie por un período de 
tiempo prolongado y no debe ser abandonada 
con ocasión de un shock externo.

•	 Facilidad de monitoreo y cumplimiento: Su 
cumplimiento se debe verificar de manera sen-
cilla y asequible. Además, deben existir costos 
asociados a la desviación de las metas que for-
talezcan el cumplimiento en el futuro.

Por otra parte, la literatura clasifica las reglas 
fiscales en cinco grandes categorías, dependiendo 
de la variable o el agregado fiscal sobre el que se 
aplican. Tales categorías son: i) ingresos; ii) gastos; 

GRÁFICO 1. Uso de reglas fiscales en el mundo y en América Latina, 1985–2015
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partidas presupuestales a las que se aplica la 
regla. Ello puede derivar en una tendencia a 
alterar la composición del gasto en contra del 
gasto de capital.

•	 Incluir las preferencias y necesidades del 
país. Algunos países, con niveles de deuda 
insostenible, pueden beneficiarse con reglas 
sobre el balance primario, mientras que aque-
llos que tienen una situación fiscal más favo-

rable pero mayor vulnerabilidad a shocks, 
presentan un mejor desempeño cuando utilizan 
reglas ajustadas por el ciclo. En ese sentido, 
países con alta dependencia de los precios de 
los bienes básicos y con dificultades para esti-
mar tendencias de largo plazo pueden preferir 
reglas sobre el balance no petrolero. En cam-
bio, los países con mayor debilidad en los sis-
temas de administración financiera pública 

CUADRO 1. Tipos de reglas fiscales y sus principales ventajas y desventajas, 2019

Tipo Ventaja Desventaja

Ingresos

Restringe la 
asignación de ingresos 
extraordinarios en 
períodos de bonanza

•	 Permite incrementar la recaudación y/o 
limitar la carga fiscal

•	 Previene la política procíclica, dado 
que restringe el uso de ingresos 
extraordinarios

•	 No está vinculada directamente con 
la sostenibilidad de la deuda, excepto 
cuando se restringe el uso de los 
recursos extraordinarios

•	 No contribuye a la estabilización y, en 
ocasiones, puede tornarse procíclica

Gastos

Establece límites al gasto 
público, en términos 
nominales o reales

•	 Provee una guía operacional de fácil 
comprensión

•	 Permite la estabilización 
macroeconómica sin restringir la acción 
de los estabilizadores automáticos

•	 Fortalece el control sobre el tamaño del 
Estado

•	 Permite la comunicación y el monitoreo 
sencillos y accesibles

•	 No tiene una relación directa con la 
sostenibilidad de la deuda

•	 Genera modificaciones no deseadas en 
la composición o distribución del gasto 
público, alterando categorías de gasto 
no cubiertas por la regla para asegurar 
su cumplimiento

Balance fiscal (o 
presupuestario)

Impone límites en el 
ingreso y el gasto público

•	 Suministra una clara guía operacional
•	 Mantiene un vínculo estrecho con la 

sostenibilidad de la deuda a través del 
resultado fiscal

•	 Permite la comunicación y el monitoreo 
sencillos y accesibles

•	 No incluye carácter estabilizador y, en 
ocasiones, puede ser procíclica

•	 Es sensible a eventos que están fuera del 
control del gobierno, como las fuertes 
desaceleraciones económicas

Balance estructural

Estima los ingresos del 
gobierno ajustados 
por el ciclo económico 
y, consecuentemente, 
autoriza un gasto público 
consistente con esos 
ingresos

•	 Ofrece una guía operacional 
relativamente clara

•	 Fortalece la estabilización económica, 
considerando los shocks económicos

•	 Vincula puntualmente la sostenibilidad 
de la deuda

•	 Permite contabilizar factores temporales

•	 En países bajo un cambio estructural, 
el cálculo de la corrección por el ciclo 
resulta complejo

•	 Requiere definir claramente eventos y 
factores temporales para evitar su uso 
discrecional

•	 Necesita un consejo fiscal independiente
•	 Impide la sencillez en la comunicación y 

el monitoreo debido a su complejidad

Deuda

Impone límites al monto 
de la deuda pública 
como porcentaje del PIB

•	 Incluye relación directa con la 
sostenibilidad de la deuda, siendo la más 
efectiva en este aspecto

•	 Permite la comunicación y el monitoreo 
sencillos y accesibles

•	 No cuenta con una guía operacional 
clara en el corto plazo, dado que el 
impacto de la política sobre la deuda no 
es inmediato y es limitado

•	 No incluye carácter de estabilización 
económica (puede ser procíclica)

•	 El cumplimiento de la regla puede 
darse mediante medidas temporales 
(transacciones por debajo de la línea)

•	 La deuda puede verse afectada por 
shocks que estén fuera del alcance del 
gobierno

Fuente: Schaechter et al. (2012), Cangiano et al. (2013) y Lledo et al. (2018).
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pueden priorizar reglas que tengan más capa-
cidad para guiar la política presupuestal anual 
(Ter-Minassian, 2010). En general, el diseño 
de la regla debe tomar en consideración las 
características macro, fiscales, de economía 
política y las necesidades específicas de esta-
bilización de cada país.

•	 Considerar múltiples reglas. Para alcanzar 
diferentes objetivos puede requerirse de más 
de un instrumento. Sin embargo, es necesario 
tener en cuenta que cuando se emplean varias 
reglas que no están sincronizadas es posible 
que se generen marcos fiscales traslapados 
e inconsistentes, lo que exigirá un ejercicio de 
sincronización efectivo.

Eyraud et al. (2018), en un análisis de expe-
riencias en más de 90 países durante los últimos 
30 años, identifican dos generaciones de reglas de 
acuerdo con su proceso de evolución: las reglas 
de primera y segunda generación. En el primer 
caso, un enfoque que buscó priorizar la simplici-
dad derivó en reglas rígidas, las que tuvieron que 
ser ajustadas para considerar las contingencias y 
los ajustes por el ciclo. Esta generación de reglas 
presentó, principalmente, dificultades para garanti-
zar el cumplimiento. Las reglas de segunda gene-
ración, que aparecen luego de la crisis financiera 
de 2008, buscan fortalecer los mecanismos de exi-
gibilidad y ampliar su flexibilidad, lo que dio lugar a 
reglas más complejas y, en ocasiones, menos efec-
tivas para guiar la política fiscal. Actualmente pre-
domina la utilización de más de un instrumento y se 
observa un aumento del uso de las reglas de gasto 
público.

A partir de la abundancia de instrumentos de 
segunda generación, Eyraud et al. (2018) propo-
nen tres principios para balancear los trade-off en 
los sistemas de reglas mediante una combinación 
de características: i) asegurar que el paquete 
de reglas sea coherente, riguroso y garan-
tice la sostenibilidad de la deuda, incluyendo 
una regla “ancla” para la deuda que guíe la polí-
tica económica en el mediano plazo y reglas ope-
rativas anuales, como por ejemplo de gasto o de 
balance fiscal; ii) motivar el cumplimiento de las 
reglas, aumentando los costos no financieros (de 
reputación o políticos) por el incumplimiento (los 

consejos fiscales independientes deben tener un 
rol de monitoreo que contribuya y promueva este 
objetivo,6 recomendándose la creación de esque-
mas de incentivos enfocados en el cumplimiento), 
y iii) mejorar la flexibilidad sin sacrificar la sim-
plicidad, combinando cláusulas de escape claras 
con criterios más simples que favorezcan la ope-
ratividad, como es el caso de las reglas de gasto 
público.

También resulta claro que, además de los prin-
cipios en el diseño de la regla, los aspectos prácti-
cos de su aplicación juegan un papel fundamental. 
En primer lugar, se sugiere que el instrumento pro-
vea una guía operativa para el ajuste anual del pre-
supuesto; siguiendo a Cangiano et al. (2013), en 
materia de administración financiera pública exis-
ten ciertos requisitos importantes, como lograr 
consistencia e integración entre el proceso pre-
supuestal y la regla fiscal, y contar con un sólido 
proceso de reporte de información fiscal y meca-
nismos fiables de escrutinio externos, vinculando 
a instituciones de apoyo que garanticen la trans-
parencia. Estos elementos evitan que se presenten 
rigideces al momento de realizar ajustes, fortale-
cen la estructura de cumplimiento y disminuyen los 
incentivos a la denominada “contabilidad creativa”.

En segundo lugar, de acuerdo con Baum et al. 
(2018), la calibración de la regla es un aspecto fun-
damental del diseño, que permite guiar la política 
y anclar las expectativas. El proceso de calibra-
ción, que se refiere a la definición de los valores 
de las metas, los objetivos de mediano plazo, los 
límites y los parámetros de ciertas variables, debe 
actualizarse periódicamente y ser comprensivo 
(incluir todas las reglas) y secuencial, es decir que 
primero debe calibrar el instrumento que define 
el ancla de sostenibilidad de mediano plazo y 
luego las reglas operacionales, en una sucesión 

6  Beetsma et al. (2019) estudiaron las tendencias y el 
desempeño de los consejos fiscales en distintos países 
del mundo. Si bien no hay evidencia de causalidad entre 
los consejos y la disciplina fiscal, estos autores concluyen 
que tales instituciones tienen un efecto positivo en la eli-
minación del sesgo optimista de los pronósticos fiscales 
y el mejoramiento de la precisión de las proyecciones, lo 
que promueve el cumplimiento de las reglas. En la mayo-
ría de los casos, los consejos fiscales cumplen un rol en 
la provisión o evaluación de pronósticos y en el monitoreo 
del cumplimiento de la regla fiscal.
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ordenada: i) deuda, ii) balance (estructural o nomi-
nal), y iii) gasto. La revisión de las experiencias de 
varios países muestra que para reglas de deuda es 
usual utilizar techos del 60% del Producto Interno 
Bruto (PIB) (método empleado en uniones suprana-
cionales, como la Unión Europea), para reglas de 
balance fiscal se utilizan techos de déficit del 3% 
y para el balance estructural es más frecuente una 
meta de balance o de superávit de entre el 0,5% y 
el 1% del PIB.7

Tendencias de las reglas fiscales: 
De la primera a la segunda 
generación

De acuerdo con la evidencia, gran parte de la 
expansión en el uso de reglas fiscales se ha dado 
en aquellas que aplican sobre el balance fiscal 
(total o estructural) y sobre la deuda pública, mien-
tras que el uso de reglas de gastos y de ingresos 
se ha incrementado en menor medida (gráfico 2). 
Con la crisis de 2009, la adopción de aquellas rela-
cionadas con el gasto público adquirió una mayor 
relevancia. En América Latina y el Caribe, se ha 
expandido el uso de reglas, tanto de deuda como 
de balance fiscal, en particular desde el año 2000.
Asimismo, se observa que la evolución de las 
reglas fiscales muestra un incremento en el número 

de instrumentos que los países usan de manera 
simultánea. En 2015, 21 países tenían una regla 
de balance fiscal y una de deuda simultáneamente, 
mientras que 35 tenían reglas de gasto, balance fis-
cal y deuda al mismo tiempo.

Requisitos para las reglas de 
balance fiscal estructural

Las reglas fiscales sobre el balance estructural son 
las más complejas a nivel de diseño e implementa-
ción. Ter-Minassian (2010) señala que la adopción 
de este tipo de reglas incluye algunos requisitos, 
como un alto grado de compromiso político y un 
entorno macroeconómico estable. Su complejidad 
radica, entre otros aspectos, en que requieren cál-
culos relativamente complejos sobre la brecha del 
producto, la tendencia de la tasa de crecimiento 
del producto, los precios de productos básicos y 
las elasticidades de ingresos y de gastos, en caso 
de que sea aplicable. Estas variables demandan 
metodologías claramente definidas, así como una 

GRÁFICO 2. �Tipos de reglas más utilizados en el mundo y en América Latina, 1985–2015
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7  Como apoyo al ejercicio de calibración, el Fondo Mo-
netario Internacional (FMI) sugiere que se utilicen herra-
mientas analíticas para simular el impacto de cada regla 
sobre la deuda y sobre la volatilidad de las variables ma-
croeconómicas y la dinámica de los precios.
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alta capacidad técnica y estadística a nivel profe-
sional e institucional. Por ese motivo, es necesa-
rio que el país cuente con cierta fortaleza en las 
capacidades de administración financiera pública, 
la cual se verá materializada en la formulación de 
proyecciones presupuestales confiables, el monito-
reo de la ejecución del presupuesto, la apropiada 
contabilidad fiscal y presupuestal, y el alto grado de 
transparencia en el reporte de información, man-
teniendo estadísticas fiscales oportunas y confia-
bles. Igualmente, se resalta la importancia de hacer 
un escrutinio externo e independiente, tanto previo 
como posterior a la regla y sus estimaciones.

Efectividad de las reglas fiscales

En opinión de Ter-Minassian (2010), la evidencia 
sobre la efectividad de las reglas no es conclu-
yente debido a su gran diversidad, la complejidad 
de cada instrumento, los niveles de cumplimiento 
heterogéneos y las particularidades de cada eco-
nomía. En un análisis más reciente, realizado por 
Eyraud et al. (2018), se encontró que la adopción de 
una regla no tiene impacto en la reducción del défi-
cit fiscal,8 aunque el diseño de este tipo de instru-
mentos sí parece estar asociado a un impacto en la 
reducción del déficit. Hay autores, como Caselli et 
al. (2018) que señalan que un diseño adecuado se 
caracteriza por:9 i) contar con una cobertura amplia 
y adecuada; ii) incentivar el ahorro en tiempo de 
bonanza y permitir posiciones expansivas durante 
las crisis; iii) incluir objetivos de calibración dual, 
de estabilización y de sostenibilidad; iv) incorpo-
rar cláusulas de escape detalladas; v) estable-
cer mecanismos de monitoreo y de cumplimiento 
robustos, y vi) disponer de buenas prácticas de 
administración financiera pública y apoyo político.

Estas características están en línea con lo 
apuntado por Alberola et al. (2016), quienes seña-
lan que los países con reglas fiscales de mayor 
cobertura institucional, procedimientos aplicados 
sobre el balance (total o estructural) e institucio-
nes de apoyo, presentan un mejor desempeño que 
los países sin reglas fiscales. Sobre las reglas de 
balance estructural, Ganiko y Montoro (2017) seña-
lan que favorecen la reducción de la volatilidad del 
producto y del gasto público, aunque incremen-
tan la volatilidad de la deuda pública. Por otro lado, 

una regla convencional de balance fiscal reduce la 
volatilidad de la deuda, a la vez que incrementa la 
varianza del producto y el gasto público. Aunque no 
existe evidencia contundente en favor de un tipo de 
regla sobre otro, las reglas de balance estructural 
presentan ciertas ventajas que en los últimos años 
han impulsado su adopción en varios países. Los 
resultados sobre las reglas fiscales y su balance 
ocupan gran parte de la literatura reciente, desta-
cándose las investigaciones realizadas por Berg-
man et al. (2016), Heinemann et al. (2018), Tapsoba 
et al. (2012), Debrun et al. (2008). Un trabajo 
reciente de Caselli et al. (2018) evalúa los efectos 
de la adopción de la regla del balance en los países 
de la Unión Europea, corrigiendo el sesgo de selec-
ción del instrumento.10 En el análisis, se encontró 
que la adopción de esta regla redujo la dispersión 
de la distribución de los balances en dichos paí-
ses, funcionando mediante un “efecto magneto” 
(los que estaban por encima y debajo del límite se 
acercaron al mismo). Este hallazgo arroja luz sobre 
el efecto magneto y el impacto de la adopción de 
reglas fiscales, incluso cuando el cumplimiento no 
es generalizado,11 así como sobre los efectos en la 
distribución de los balances fiscales de los países 
que cuentan con esta herramienta.

Caselli et al. (2018) analizaron el efecto mag-
neto en la Unión Europea a través de una medi-
ción de la velocidad de ajuste del efecto de la regla 

8  Si bien hay investigaciones que analizan los efectos de 
la adopción de una regla a nivel nacional, la medición de 
los efectos de cumplimiento es limitada (se debe tener en 
cuenta que, en el ámbito internacional, el nivel de cumpli-
miento no llega al 50% en la muestra de países con reglas 
fiscales de cobertura nacional) (Caselli et al., 2018).
9  Estos investigadores evaluaron la efectividad de las 
reglas fiscales sobre la estabilización macroeconómica 
y la sostenibilidad de la deuda en un grupo de países 
(Botswana, Brasil, Chile, Holanda, India, Noruega, Suecia 
y Suiza), hallando que impactan positivamente.
10  A tal fin, formaron un grupo contrafactual con países 
que tuvieron una alta probabilidad de adoptar la regla 
fiscal, pero no la adoptaron. Los resultados concluyeron 
que los países con y sin regla son significativamente di-
ferentes y que, más allá de su adopción, existen factores 
idiosincrásicos (por ejemplo, una cultura de prudencia fis-
cal) que determinan la presencia o no de una regla, un 
factor que impacta en el análisis causal entre la adopción 
y los cambios en los balances.
11  Los déficits hubiesen sido más altos en ausencia de la 
regla fiscal, incluso entre los países que no cumplen la re-
gla, según el análisis realizado con el grupo contrafactual.
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de balance, encontrando que la velocidad es mayor 
cuando los países presentan balances inferiores al 
límite. De forma adicional, en aquellos países en los 
que la regla no se cumple, el mecanismo de correc-
ción sugiere que los límites de estas herramientas 
no son solo una cuestión de objetivo a largo plazo, 
sino que, por el contrario, son un ejercicio continuo 
de calibración que merece un análisis detallado.12

Las evaluaciones de cumplimiento de las 
reglas fiscales son relativamente nuevas en la lite-
ratura. Díaz et al. (2018), en un análisis con una 
muestra de 28 países de la Unión Europea para 
el período 1996–2016, encontraron que el incum-
plimiento del marco fiscal europeo incrementa, en 
promedio, entre 50 y 150 puntos básicos el costo 
de endeudamiento respecto de aquellos países que 
lo cumplen. Este trabajo es uno de los pioneros en 
evaluar, de forma agregada, el impacto del cumpli-
miento/incumplimiento de una herramienta supra-
nacional sobre los costos de endeudamiento.13 Por 
su parte, el trabajo reciente del Banco Interameri-
cano de Desarrollo (BID), de Izquierdo et al. (2018), 
indica que la adopción de reglas fiscales puede ses-
gar la composición del gasto público, en la medida 
en que las reglas no especifican el tipo de gasto 
que debe aplicarse o ajustarse en cada momento 
del ciclo, lo cual por razones de economía política y 
del diseño intrínseco de la regla termina generando 
un sesgo contra el gasto de capital como propor-
ción del gasto total, reduciendo la capacidad de las 
economías para crecer en el largo plazo.

En el caso de Colombia, Sánchez y Zenteno 
(2010) encontraron que los límites al gasto de fun-
cionamiento que impone la ley 617 de 2000 sobre 
el nivel subnacional de gobierno están positiva y 
significativamente correlacionados con la capa-
cidad de pago de los gobiernos subnacionales, 
informando un efecto más intenso en los departa-
mentos que en los municipios. Por su parte, Cha-
morro y Urrea (2016) realizaron una evaluación de 
la ley 358 de 1997 sobre la regla de deuda sub-
nacional, encontrando que el cumplimiento de la 
regla mencionada, cuando se controla por depen-
dencia fiscal, actividad económica y otras covaria-
bles, influye de manera positiva en la sostenibilidad 
de la deuda de las entidades territoriales. Final-
mente, una evaluación de la ley 617 de 2000 de 
Urrea-Bermudez et al. (2018) informó una influen-
cia positiva de su cumplimiento sobre la sostenibi-
lidad fiscal —medida por el balance primario como 
proporción de los ingresos totales—,en especial en 
los municipios.

12  Estos resultados solo se encontraron cuando la regla se 
incumplía esporádicamente, mientras que los países que 
la incumplían de forma recurrente presentaban un efecto 
magneto más débil.
13  Mediante el mecanismo de corrección de déficit excesi-
vo establecido por el marco de responsabilidad fiscal de 
la Unión Europea.
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La búsqueda de la consolidación 
fiscal en Colombia: La adopción 
de la regla de balance estructural 
para el gobierno central

Desajuste fiscal y adopción de las 
primeras reglas fiscales

De acuerdo con Junguito y Rincón (2004), la situa-
ción fiscal de Colombia fue bastante estable hasta 
mediados de los años noventa, con una deuda 
pública que entre 1923 y 1995 se estableció, en 
promedio, en el orden del 10% del PIB. Durante 
este período, el gobierno corrigió los desajustes 
fiscales mediante grandes reformas de ingresos y 
de gastos. Sin embargo, esta situación cambió con 
la Constitución de 1991. En efecto, con el aumento 
de las trasferencias al nivel subnacional estipulado 
en la Carta Magna, el gasto público empezó a cre-
cer rápidamente, al punto de superar la capacidad 
de financiamiento de las reformas tributarias, por lo 
que se hizo más difícil contener el déficit fiscal. Esta 
situación se agravó con la crisis financiera de 1999, 
llevando el nivel de la deuda a máximos históri-
cos. Algunos autores (como Lozano, 2002; Lozano 
y Aristizábal, 2003, y Salazar y Prada, 2004) han 
caracterizado la naturaleza procíclica de la política 
fiscal durante este período con una expansión del 
gasto en momentos de auge, pero sin aumento del 
ahorro público, generando dificultades para acce-
der al financiamiento externo y haciendo necesario 

recurrir a fuertes ajustes fiscales en las contraccio-
nes del ciclo.

En respuesta a la crisis fiscal y financiera de 
1999, el gobierno impulsó una serie de reformas 
estructurales que se convirtieron en las primeras 
reglas fiscales implementadas en el país (cuadro 
2). A través de dos leyes (la n.° 617, de 2000, y la 
n.° 819, de 2003) se establecieron límites al nivel 
de endeudamiento subnacional y al crecimiento 
de los gastos territoriales, con el fin de sanear las 
finanzas de los municipios y los departamentos. La 
adopción de estas reglas fiscales subnacionales, 
en el marco de una política estatal de responsabi-
lidad fiscal, evitó un masivo rescate de los gobier-
nos departamentales y municipales por parte del 
gobierno nacional, preservando la confianza en 
la capacidad estatal y su solvencia financiera. La 
regla de gasto (ley 617) implicó un aporte impor-
tante en materia de control de gasto público, en 
especial para el nivel subnacional. No obstante, al 
no desarrollar una restricción robusta para el nivel 
nacional, pues estaba enfocada en los gastos de 
personal, dicha regla dio lugar a que muchos gas-
tos operativos (o de funcionamiento) se empezaran 
a clasificar como gastos de capital (o de inversión), 
desdibujando su efectividad. Por último, en 2003, 

3
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se aprobó la ley de responsabilidad fiscal para pro-
mover la transparencia y la responsabilidad fiscal. 
Sin embargo, como lo señalan Lozano et al. (2008), 
esta ley no incluía metas cuantitativas explícitas, ni 
sanciones por el incumplimiento de los pronósticos, 
por lo que resultó poco efectiva.

Entre 2001 y 2007, la situación fiscal del 
gobierno central mejoró considerablemente, redu-
ciendo el déficit fiscal a la mitad en virtud de la 
recuperación económica y la aprobación de cua-
tro reformas tributarias, dos reformas pensionales 
y un ajuste al sistema de transferencias (Lozano et 
al. 2008). Aunque la deuda del gobierno central se 
mantuvo elevada, se avanzó en reducir la exposi-
ción al riesgo cambiario y de liquidez mediante una 
recomposición de la deuda (hacia deuda interna) y la 
optimización del perfil de vencimientos. En el frente 
macroeconómico, las condiciones también mejora-
ron. Los precios de los principales bienes de expor-
tación crecieron de manera importante, la economía 
mundial se mantuvo dinámica, mejoró el acceso a 
los mercados financieros y el fortalecimiento de la 
economía colombiana permitió atraer flujos de inver-
sión extranjera (Lozano, 2009) (gráfico 3).

La creciente participación de las rentas petro-
leras en los ingresos del gobierno desde el 2000 
al 201114 (gráfico 4), originada por el aumento de 
los precios internacionales de las materia pri-
mas, impulsó una importante discusión sobre el 
manejo apropiado de esos recursos para garanti-
zar la sostenibilidad fiscal y macroeconómica del 
país, y contrarrestar las posibles vulnerabilidades 
de la economía frente a una caída de los precios 
del petróleo.15 Sin embargo, y a pesar de las múlti-
ples reformas tributarias, la persistencia del déficit 

CUADRO 2.  Principales reglas fiscales adoptadas en Colombia, 1997–2003

Norma
Tipo
(cobertura) Contenido

Ley 358 
de 1997

Regla de deuda
(subnacional)

Ley de semáforos
Limitó cuantitativamente el endeudamiento de los gobiernos subnacionales, 
utilizando indicadores de liquidez financiera y solvencia. Condicionó el 
endeudamiento de los gobiernos subnacionales a la demostración de una clara 
posición de solvencia.

Ley 549 
de 1999

Regla de ingresos 
y gastos
(subnacional)

Fondo nacional de pensiones territoriales
Obligó a que las entidades territoriales destinaran porcentajes específicos de 
diferentes fuentes de ingresos para cubrir su pasivo pensional.

Ley 617 
de 2000

Regla de gasto 
(nacional y 
subnacional)

Ley de responsabilidad fiscal territorial
Estableció que el crecimiento del gasto corriente del gobierno central para el período 
2000–2005 no podía exceder de una proporción determinada de la meta de inflación 
(50% para gastos generales y 90% para gastos de personal). A partir 2006 los gastos 
de personal no podían crecer en términos reales. Además, limitó el gasto corriente de 
las entidades territoriales de manera que no superaran una proporción de los ingresos 
propios, dependiendo de la categoría (tamaño) del municipio o departamento.

Ley 819 
de 2003

Regla de balance 
fiscal primario
(nacional)

Ley de responsabilidad fiscal
Dotó al gobierno central y a los gobiernos subnacionales de instrumentos que 
permitían tener una visión de mediano plazo de las finanzas públicas, promoviendo 
la transparencia y la responsabilidad fiscal. De esta ley, se destaca la obligación 
de presentar el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP), que incluye para el sector 
público no financiero (SPNF) una meta de balance primario consistente con la 
sostenibilidad de la deuda, entre otros requisitos.

Fuente: Lozano et al. (2008) y Chamorro y Urrea (2016).

14  Varios estudios investigaron el impacto del petróleo en la 
economía colombiana (cubriendo el frente externo, cambia-
rio y fiscal), mostrando que el sector petrolero adquirió una 
participación importante, no solo en los ingresos del gobier-
no sino también en las exportaciones y la inversión extran-
jera (véanse Ramos et al., 2018, y López et al., 2013). La 
explotación de otros minerales, como el carbón y el níquel, 
también se vio favorecida por el incremento de sus precios, 
aunque los ingresos fiscales derivados no llegaron a ser tan 
importantes como en el caso del petróleo.
15  Melo et al. (2016) calculó, a partir de un análisis de im-
pulso-repuesta, que un shock negativo del 10% en el pre-
cio del petróleo generaría una devaluación del 8,1% en el 
trimestre inmediato y un aumento de hasta el 8,9% en la 
deuda pública anual, producto de la caída de las rentas 
fiscales petroleras del gobierno nacional central (GNC).



La búsqueda de la consolidación fiscal en Colombia

fiscal todavía resultaba difícil de corregir, mante-
niendo las preocupaciones sobre la situación fiscal.

En sintonía con el proceso de ajuste fiscal 
experimentado entre 2000 y 2011, y para mitigar los 
riesgos asociados con el aumento de las rentas del 
petróleo, el gobierno emprendió en 2011 una serie 
de reformas en varios frentes. En primer lugar, 
ante la inflexibilidad presupuestal, se promovió una 
reforma a nivel constitucional para elevar la sosteni-
bilidad fiscal a la categoría de “derecho ciudadano”. 
Su objetivo fue que las diferentes instancias públi-
cas incorporaran la sostenibilidad fiscal como un 

principio a la hora de tomar decisiones que repre-
sentaran un mayor gasto público.16 En segundo 
lugar, y con el propósito de mejorar la distribución y 

GRÁFICO 3. Estadísticas fiscales de Colombia, 1994–2011
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16  El Acto Legislativo 3 de 2011 incorporó la sostenibilidad 
fiscal como un principio que las diferentes instancias de 
poder público deben tener en cuenta a la hora de tomar 
decisiones que impliquen un mayor gasto (en general se 
refiere a decisiones judiciales que obligan al gobierno a 
destinar recursos para ciertos gastos, sin que el GNC 
pueda pronunciarse o decidir sobre ellos). Este principio 
busca que esas decisiones sean coherentes con los in-
gresos del país y no comprometan la sostenibilidad fiscal 
de mediano plazo.
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la eficiencia en el uso de los recursos de las rega-
lías por la explotación minera y petrolera, se ade-
lantó otra reforma constitucional, creando un nuevo 
Sistema General de Regalías (SGR).17

Finalmente, se adelantaron acciones para pre-
sentar una ley que adoptara una regla fiscal para el 
gobierno nacional central (GNC), la cual estaba des-
tinada a corregir la tendencia deficitaria de la política 
fiscal, generando un margen mayor para un manejo 
contracíclico y garantizando la sostenibilidad fiscal. 
Esta iniciativa recibió el apoyo de diferentes acto-
res porque respondía a las propuestas realizadas 
durante varios años por frentes de diversa ideolo-
gía, por lo que existía un consenso técnico impor-
tante.18 En 2010 el gobierno conformó el Comité 
Técnico Interinstitucional, compuesto por el Banco 
de la República (BR), el Departamento Nacional 
de Planeación (DNP) y el Ministerio de Hacienda y 
Crédito Público (MHCP), cuyo objetivo fue desarro-
llar una propuesta de regla fiscal que imprimiera un 
carácter contracíclico a la política fiscal.

La propuesta del Comité,19 que se definió en tér-
minos del balance primario estructural, y buscaba 
aislar las fluctuaciones del ciclo económico y de los 
precios de los bienes de exportación, fue modifi-
cada por el gobierno (antes de ser presentada en 
el Congreso) para definirse en términos del balance 

estructural total.20 La regla aprobada superaba el 
vacío de la ley de responsabilidad fiscal (ley 819 de 
2003) que si bien exigía al gobierno proyectar metas 
anuales de balance primario para el sector público 
no financiero (SPNF), se trataba de metas fijadas a 
discreción del gobierno, que tenían carácter indica-
tivo, cambiaban año a año dependiendo del entorno 
macroeconómico y no tenían costo de incumpli-
miento, es decir que no solucionaban la inconsisten-
cia dinámica de la política económica.21 Al adoptar la 
regla para el balance estructural del GNC, el Marco 

GRÁFICO 4. Rentas petroleras y exportaciones de petróleo en Colombia, 2000–2011

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

0

3,0
a. Ingresos de renta y dividendos por petróleo

1,0

1,5

0,5

Po
rce

nta
jed

el 
PI

B 2,0

2,5

0

18
16
14
12

b. Exportaciones de petróleo y otras

4
6

2

Po
rce

nta
jed

el 
PI

B

8
10

Tributarios Dividendos
Total Exportaciones totales

Exportaciones de petróleo Otras exportaciones

0,7

0,4

0,3

0,4

0,8

0,5

0,5

0,4

0,4

0,4

0,7

0,4

0,7

0,5

0,8

0,8

0,8

0,9

0,7

1,6

1,3 0,6

0,2

0,9

0,7

1,2

0,9
0,8

1,1 1,1

1,4
1,5 1,5

2,8

1,6

4,8
3,3 3,3 3,6 3,6 3,8 3,9 3,6

5,1 4,4 5,8
8,5

8,4
9,2 8,9 10,3 10,7 10,7

11,3
11,2

10,2
9,7

8,1

8,5

0,9

Fuente: Estadísticas históricas del MHCP y Banco de la República.

17  El Acto Legislativo 5 de 2011 reformó el sistema de re-
parto de regalías para promover la equidad intergenera-
cional, social y regional, siguiendo criterios de competitivi-
dad, ahorro y buen gobierno.
18  En 2007, la Comisión Independiente de Gasto Público 
convocada por el gobierno recomendó adoptar una meta 
de superávit primario del 2% del PIB para lograr una re-
ducción sostenida de la deuda. Algunos autores, incluidos 
Lozano et al. (2008) y Cano (2010), elaboraron diferentes 
propuestas para la adopción de una regla fiscal.
19  Véase el documento del Comité Técnico Interinstitucio-
nal (2010).
20  Esta modificación se realizó para que la regla tuviera 
mayor relación con el nivel de deuda y para ajustar la for-
ma en que se definía el ajuste cíclico por petróleo, dado 
que solo se consideraban cíclicos los ingresos petroleros 
superiores al nivel obtenido en 2011.
21  En la exposición de motivos del proyecto de ley, el Mi-
nisterio de Hacienda presentó los argumentos para adop-
tar la regla fiscal.
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Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) contaría con una 
meta puntual e inmodificable, limitando el manejo 
fiscal discrecional y guiando la política fiscal hacia 
una senda sostenible.

Las dos reformas constitucionales menciona-
das, sumadas a la ley de la regla fiscal, desarro-
llaron una institucionalidad más estructurada y con 
mayor credibilidad, que permitió al gobierno adop-
tar una postura contracíclica en tiempos de con-
tracción del ciclo económico. Este último aspecto 
resultó una prioridad en medio de una fase cre-
ciente del ciclo minero-energético, creando espacio 
fiscal suficiente para responder a shocks inespera-
dos.22 El diagrama 1 muestra el conjunto de reglas 
e instituciones fiscales que guían el diseño de la 
política fiscal en el país.23

La regla fiscal de balance 
estructural para el 
gobierno central

Esta regla fue aprobada en 2011 mediante una ley 
que garantiza su coherencia con la institucionali-
dad fiscal y presupuestal existente, incluyendo el 
MFMP, el marco de gasto y los principios presu-
puestales. La regla aplica sobre el balance estruc-
tural y fija una meta de déficit estructural del 1% 

del PIB en 2022, con metas indicativas interme-
dias del 2,3% del PIB en 2014 y el 1,9% del PIB 
en 2018. En el período comprendido entre 2012 y 
2022 el balance estructural debe mantener, año a 
año, una senda decreciente. La meta propuesta se 
derivó de un ejercicio econométrico para encon-
trar el balance estructural requerido y el correspon-
diente nivel de deuda del 30% del PIB.24 La regla 
establece ajustes a los ingresos derivados de las 
fluctuaciones asociadas al producto y a los pre-
cios del petróleo, que son las principales causas de 
variación de los ingresos del gobierno central (más 
adelante se explica en detalle cómo se determinan 
estos ajustes).

Como mecanismo de monitoreo y evaluación 
de cumplimiento, se obligó al gobierno a presentar 

DIAGRAMA 1. Institucionalidad para el diseño de la política fiscal en Colombia, 2019

Ley 617 Ley de semáforos MFMP y MGMP Regla fiscal

Sostenibilidad
fiscal

Sistema General
de Regalías

Fuente: MHCP (2011).
Nota: MFMP = Marco Fiscal de Mediano Plazo; MGMP = Marco de Gasto de Mediano Plazo.

22  El segundo ciclo tuvo lugar entre 2009 y 2014.
23  Para más detalles, véase Ministerio de Hacienda y Cré-
dito Público (2011).
24  La estimación fue realizada para un conjunto de econo-
mías emergentes, buscando explicar el nivel de deuda a 
partir del comportamiento de la actividad real, el grado de 
apertura y la vulnerabilidad externa del país. Para calcular 
el nivel de deuda consistente con el grado de inversión 
en Colombia, se utilizaron los coeficientes estimados del 
modelo y se cambió el valor de la variable binaria “gra-
do de inversión” (de 0 a 1). Para más detalles del mode-
lo, véase el Anexo 3 del documento del Comité Técnico 
Interinstitucional (2010).
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un informe anual de cumplimiento de la regla a las 
comisiones económicas del Congreso; en caso de 
incumplimiento, el gobierno debe explicar las razo-
nes del mismo y las medidas de ajuste que tomará 
para garantizar que no suceda en el futuro. Como 
cláusulas de escape se estableció que, ante even-
tos extraordinarios que vulneren la estabilidad eco-
nómica del país, se puede suspender la regla, previo 
concepto favorable del Consejo Superior de Polí-
tica Económica y Fiscal (CONFIS).25 Asimismo, para 
imprimir un carácter contracíclico al gasto, se dispuso 
que cuando el crecimiento real del PIB se proyecte 
dos puntos porcentuales por debajo del crecimiento 
de largo plazo, y la brecha del producto sea negativa, 
el gobierno puede realizar gasto contracíclico tran-
sitorio hasta por un 20% de la brecha del producto 
estimada. Dicho gasto temporal debe ser corregido 
(desmontado) en un período de dos años, siempre 
que en el primer año de corrección el crecimiento 
real sea superior al crecimiento de largo plazo.

Con el fin de promover el ahorro y crear meca-
nismos de estabilización, se creó el Fondo de 
Ahorro y Estabilización Fiscal y Macroeconómica 
(FAEM) para ahorrar los superávits totales del 
GNC, sus rendimientos financieros y los aportes 
extraordinarios que decida hacer. Los recursos de 
este fondo pueden destinarse a la amortización de 
deuda pública, a financiar el gasto contracíclico o a 
cubrir gastos extraordinarios.

Finalmente, para facilitar la aplicación de la 
regla de tipo estructural —que demanda gran 

esfuerzo para determinar las variables de entrada 
del cálculo—,se creó el Comité Consultivo de la 
Regla Fiscal (CCRF), compuesto por asesores 
externos independientes. Este Comité se pronuncia 
sobre la metodología y los parámetros de la regla, 
así como acerca de las propuestas del gobierno, 
para modificarlos; y del informe de cumplimiento 
de la regla o sobre la suspensión de la misma, en 
caso de presentarse la necesidad de hacerlo. Tam-
bién se crearon dos grupos técnicos de apoyo para 
proveer estimaciones de la brecha de producto y 
del precio del petróleo de largo plazo (diagrama 2). 
En 2013, durante la primera reunión del CCRF, se 
establecieron las metodologías para la definición 
de la brecha de producto y los precios del petró-
leo de largo plazo. Al respecto se especificó que 
la brecha de producto se estimaría a través de una 
función de producción Cobb-Douglas,26 mientras 
la senda de largo plazo de precios del petróleo se 
definiría a través de un promedio móvil centrado 
de orden 9. Durante las reuniones de los grupos 

DIAGRAMA 2. Comité Consultivo de la Regla Fiscal y grupos técnicos, 2019

Grupo Técnico del PIB Potencial

(5 miembros elegidos por el MHCP)

Encargados de proveer estimaciones
de la brecha de producto.

Grupo Técnico Minero-Energético

(5 miembros elegidos por el MHCP)

Encargados de proveer estimaciones del 
precio del petróleo de largo plazo.

Comité Consultivo de la Regla Fiscal (CCRF)

(9 miembros incluyendo decanos de las facultades 
de Economía, consultores, investigadores y los presidentes

de las comisiones económicas del Congreso)

Encargado de pronunciarse sobre la metodología
y los parámetros de la regla, las propuestas del gobierno
sobre cambios metodológicos, el informe de cumplimiento 

sobre la regla, la suspensión de la regla 
(los pronunciamientos no son vinculantes).

Fuente: Presidencia de la República de Colombia (2012).

25  El CONFIS está adscrito al MHCP, es el rector de la 
política fiscal y coordina el sistema presupuestal en el 
país. Está integrado por el Ministro de Hacienda y Crédi-
to Público, quien lo preside, el Director del Departamento 
Nacional de Planeación (DNP), el Consejero Económico 
de la Presidencia de la República o quien lo reemplace, 
los viceministros de Hacienda y los directores de la Direc-
ción General del Tesoro Nacional y Crédito Público y de 
lmpuestos y Aduanas.
26  La justificación de esta decisión se consigna en el docu-
mento del CONFIS n.° 003 de 2013.
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técnicos y el CCRF, la Dirección de Política Macro-
económica del MHCP ejerce la Secretaría Técnica.

En cuanto al funcionamiento de la regla fiscal, 
las proyecciones de la regla de balance estructural 
del caso colombiano se realizan de acuerdo con el 
siguiente procedimiento:

i.	 Estimar los ingresos totales del gobierno en 
un año determinado.

ii.	 Utilizar la brecha de producto, que provee el 
Grupo Técnico del PIB Potencial, y las elasti-
cidades de los ingresos no petroleros,27 para 
determinar la porción de estos que corres-
ponde al componente cíclico o desviación per-
mitida por el ciclo económico (Ce).

iii.	 Determinar la desviación permitida por ciclo 
petrolero (Cp) que se obtiene al multiplicar 
el ingreso marginal petrolero percibido por el 
GNC,28 por la diferencia entre el precio del petró-
leo de largo plazo29 y el precio de mercado (spot).

iv.	 Determinar el ingreso estructural, des-
contando de los ingresos totales del GNC 
la suma de los dos componentes cíclicos o 
desviaciones permitidas.

v.	 Calcular el gasto estructural a partir del 
ingreso estructural y la meta de balance 
estructural (BE), que es coherente con el cum-
plimiento de la meta de la regla. Por ejemplo, 
si el ingreso estructural es del 13% del PIB y la 
meta de déficit estructural es del 2%, el gasto 
estructural del GNC debe ser del 15% del PIB.

vi.	 Obtener el balance fiscal nominal (BT), tam-
bién denominado “balance permitido”, mediante 
la suma de los componentes (o desviacio-
nes) cíclicos al balance estructural [BT = BE + 

(Ce + Cp)]. En el ejemplo anterior, si los compo-
nentes cíclicos suman –0,5% del PIB, el déficit 
estructural del 2% del PIB será coherente con 
un déficit fiscal nominal del 2,5% del PIB.

El diagrama 3 resume el esquema concep-
tual de funcionamiento de la regla fiscal colom-
biana, mostrando cómo los ingresos y los gastos 
se descomponen entre el componente estructural 
y el cíclico (o contracíclico, para el caso del gasto 
cuando se cumplan las condiciones necesarias), 
y a partir de estas dos variables se determinan el 
balance fiscal y el estructural.

A partir de este esquema, es posible deducir 
la reacción ante las fluctuaciones del crecimiento 
económico y de los precios del petróleo de la 
siguiente forma:

Cuando el crecimiento de la economía está 
por encima de su nivel potencial y/o los precios del 
petróleo en el mercado son superiores a su tenden-
cia de largo plazo, las desviaciones permitidas por el 
ciclo económico y/o energético serán positivas, por 
lo cual el balance estructural será menor al balance 
nominal permitido. En este caso, las desviaciones 
cíclicas permitidas restringen al gobierno el gasto 
en exceso durante los períodos de bonanza.

En caso contrario, cuando la economía crece 
por debajo de su nivel potencial y/o el precio del 
petróleo en el mercado se encuentra en niveles 
inferiores a los de largo plazo, los componentes 
cíclicos serán negativos y el balance nominal será 
menor al estructural. De esta manera, en perío-
dos de recesión, el gobierno puede tener un déficit 
superior al estructural, o un menor superávit, evi-
tando hacer ajustes bruscos en períodos de crisis.

Si el crecimiento económico se reduce de 
manera brusca, hasta un nivel en que la brecha de 
producto sea negativa y superior a dos puntos por-
centuales, el gobierno tendría la opción de realizar 
el gasto contracíclico considerado en la ley (es decir 
que aumentaría el espacio fiscal para el gobierno).

27  De acuerdo con el Acta 001 de 2013 del CCRF, la Direc-
ción de Política Macroeconómica presentó las elasticida-
des de los ingresos tributarios al producto. Dado que las 
elasticidades calculadas para el impuesto de renta y el IVA 
interno fueron inferiores a 1, el CCRF propuso que se uti-
lice una elasticidad unitaria para estos impuestos, lo cual 
se ajusta con lo usualmente recomendado en la literatura.
28  Se refiere al cálculo —realizado por el Ministerio de 
Hacienda y Crédito Público— de cuánto se incrementa 
el ingreso del gobierno central por la recaudación del 
impuesto de renta a las empresas petroleras y por divi-
dendos de Ecopetrol (empresa petrolera con participación 
mayoritaria del Estado) cuando aumenta el precio del pe-
tróleo en un dólar.
29  Para determinar el precio del petróleo de largo plazo se 
utiliza un promedio móvil centrado de orden nueve, que 
tiene en cuenta el valor de los cuatro años anteriores, el 
año en curso y los cuatro años posteriores al año en que 
se realiza el cálculo, según las proyecciones que provee 
el grupo técnico Minero-Energético. En relación a esto, 
vale la pena mencionar que el CCRF ha mantenido un 
análisis juicioso para capturar de la mejor manera el ciclo 
petrolero, sugiriendo en distintas ocasiones la necesidad 
de ampliar la ventana de tiempo para calcular los precios 
de largo plazo.
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El cuadro 3 resume las características de la 
regla fiscal colombiana.

El rol del Comité Consultivo de la 
Regla Fiscal (CCRF) y los ajustes 
metodológicos a la regla

Como se mencionó, desde la adopción de la regla 
se creó el CCRF, organismo apoyado por dos gru-
pos técnicos que validan los insumos y la metodo-
logía para la aplicación de la regla y se pronuncia 
sobre el informe de su cumplimiento. Este comité 
se reúne anualmente, con anterioridad a la elabo-
ración del MFMP, reuniéndose de forma extraor-
dinaria cuando se presentan cambios en las 
condiciones económicas que ameritan una revisión 
del estado de la regla. Desde 2013, el Comité ha 
realizado ajustes a la metodología, a los paráme-
tros y al funcionamiento de la regla (cuadro 4).

Entre 2013 y 2015, el CCRF, con insumos de los 
grupos técnicos, estableció y afinó aspectos meto-
dológicos para el cálculo del balance estructural. 

Entre los ajustes más importantes, se destaca la 
adopción de una función de producción tipo Cobb-
Douglas, considerada más adecuada porque per-
mite incluir supuestos sobre los principales factores 
que determinan el crecimiento de largo plazo, abar-
cando aspectos como las inversiones en obras de 
infraestructura o los efectos económicos y fiscales 
de los acuerdos de paz.30 Asimismo, luego de revi-
sar las elasticidades calculadas de los ingresos tri-
butarios frente al ciclo, se encontró que algunas 
eran inferiores a uno,31 por lo que el Comité decidió 
reemplazarlas por elasticidades unitarias, en con-
sonancia con la literatura en la materia. Para el cál-
culo del componente cíclico asociado al petróleo, se 

DIAGRAMA 3. Esquema conceptual de la regla fiscal, 2019

Superior o igual a –2,3% del PIB en  2014

Superior o igual a –1,9% del PIB en  2018

Superior o igual a –1,0% del PIB en  2022
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Fuente: MHCP (2012).

30  Para calcular el crecimiento del PIB potencial, se prome-
dian las trayectorias de crecimiento de esta variable en-
viadas por los integrantes del grupo técnico del PIB Poten-
cial, sin contar las sendas de mayor y menor crecimiento.
31  Por ejemplo, para los ingresos por impuesto de renta e 
IVA interno, las elasticidades calculadas fueron de 0,79 y 
0,88 respectivamente (véase el Acta 001 del CCRF, del 
21 de mayo de 2013).
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acordó que el precio de largo plazo se definiera por 
un promedio móvil de orden nueve, considerando 
los precios observados en los cuatro años anterio-
res, el precio del período en que se hace la estima-
ción y los precios proyectados para los siguientes 
cuatro años (4,1,4).

Salvo este ajuste en la forma de calcular el 
ciclo petrolero, no se realizaron otros ajustes meto-
dológicos a la regla hasta 2015; sucedió así por-
que hacia finales de 2014 se registró una fuerte 
caída en los precios internacionales de los pro-
ductos básicos, incluido el petróleo, fenómeno 
que demandó un análisis particular.32 El CCRF 
abordó con cautela el análisis del shock, así como 
sus efectos sobre la regla y el balance estructural, 

dado que en la medida en que la merma de los 
ingresos del gobierno central fuera resultado de 
la desaceleración de la economía o del ciclo de 
precios del petróleo, se traduciría en desviaciones 
cíclicas que no pondrían en riesgo el cumplimiento 
de la regla.

En 2016, y a pesar de la confianza en que 
la regla y sus mecanismos de ajuste permitirían 
absorber los efectos del shock petrolero, el Comité 

CUADRO 3. �Características de la regla fiscal para el gobierno central en Colombia, 2019

Objetivo
Asegurar la sostenibilidad de las finanzas públicas en el largo plazo y la estabilidad 
macroeconómica.

Indicador sobre el 
cual se aplica

Balance estructural = Ingresos estructurales – Gastos estructurales

Ingresos totales ajustados 
por el ciclo económico y 

los efectos de la actividad 
minero-energética

Gastos consistentes con 
el ingreso estructural

Cobertura 
institucional

GNC

Base legal Ley estatutaria

Meta Meta: Déficit estructural ≤ 1% del PIB a partir de 2022.
Metas intermedias: Déficit estructural ≤ 2,3% del PIB en 2014 y ≤ 1,9% del PIB en 2018.
Condición adicional: Mantener una senda decreciente anual del déficit estructural.

Instrumentos de 
monitoreo

Informe anual de cumplimiento presentado a las comisiones económicas del Congreso en 
el mes de junio. En caso de presentarse un incumplimiento, el gobierno debe explicar sus 
razones y establecer medidas de ajuste para lograr el cumplimiento de las metas.

Cláusulas de escape Ante eventos extraordinarios, que vulneren la estabilidad económica del país, se puede 
suspender la regla, previo concepto favorable del CONFIS.

Mecanismos de 
política contracíclica 
y de estabilización

Gasto contracíclico: Cuando el crecimiento real del PIB se proyecte 2 puntos porcentuales 
por debajo del crecimiento de largo plazo, y la brecha del producto sea negativa, el gobierno 
puede realizar gasto contracíclico transitorio hasta por un 20% de la brecha del producto 
estimada.
FAEM: Se ahorran los superávits totales del GNC, sus correspondientes rendimientos y los 
aportes extraordinarios que determine. Los recursos se destinarán a amortizar deuda pública 
y financiar el gasto contracíclico o los gastos extraordinarios.

Comités 
independientes

CCRF: Revisa y emite su opinión sobre la metodología y parámetros de la regla, las 
propuestas de cambios metodológicos, los informes de cumplimiento y la suspensión de la 
regla, cuando haya lugar.
Grupos técnicos independientes: Grupo técnico minero energético y Grupo técnico del PIB 
Potencial, cuya función es proveer variables de entrada para el cálculo de la regla.

Fuente: Elaboración de los autores a partir del Congreso de la República de Colombia (2011).
Nota:. CONFIS = Consejo Superior de Política Económica y Fiscal; FAEM = Fondo de Ahorro y Estabilización Fiscal y 
Macroeconómica; CCRF = Comité Consultivo de la Regla Fiscal.

32  Desde su creación, el CCRF solicitó al MHCP hacer 
un seguimiento permanente de esta variable, dada su 
alta volatilidad, y convocar a reuniones extraordinarias 
en caso de requerirse ajustes a la metodología (véase el 
Acta 001 del Comité Consultivo de la Regla Fiscal, del 21 
de mayo de 2013).
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profundizó el análisis de su impacto en las finan-
zas del gobierno central, solicitando a la Secre-
taría Técnica la revisión del mecanismo de gasto 
contracíclico —de acuerdo con la ley de la regla 
fiscal—,en particular con relación a la tasa de cam-
bio, el ciclo petrolero y el efecto del shock sobre 
la deuda del gobierno central. Luego de revisar el 
impacto macroeconómico del shock petrolero, el 
Comité consideró que no era deseable que el défi-
cit fiscal se ampliara tanto como lo permitía la regla, 
en especial por el tamaño que alcanzó el déficit de 
cuenta corriente que superaba el 6% del PIB. Las 

estimaciones iniciales mostraban que el déficit fis-
cal observado (permitido) se ampliaría hasta un 
4,0% del PIB en 2017 y un 3,2% en 2018 (frente al 
3,2% y el 2,7% estimados respectivamente en el 
MFMP de 2015). A partir de este análisis, el CCRF 
decidió suspender temporalmente los mecanismos 
de cálculo de los componentes cíclicos del producto 
y del petróleo, y estableció discrecionalmente un 
límite para el déficit fiscal observado (permitido) del 
3,3% del PIB para 2017 y el 2,7% para 2018.

En la siguiente reunión, realizada en marzo de 
2017, y luego de observar que el déficit de cuenta 

CUADRO 4. Ajustes metodológicos a la regla fiscal, 2013–2019

Parámetro/Tema Fecha Descripción del ajuste

Brecha de producto 2013 El CONFIS adopta la metodología de función de producción Cobb-Douglas.

Elasticidades de los 
ingresos al producto

2013 Se utiliza una elasticidad unitaria para los ingresos tributarios por IVA y renta. 
El promedio de las elasticidades de los ingresos no petroleros al producto se 
ubica en 1,05.

Precios del petróleo de 
largo plazo

2013 Se incorporan precios observados a la proyección de largo plazo mediante un 
promedio móvil centrado de orden 9, que incorpora los 4 años anteriores, el 
año actual y los 4 años siguientes (en línea con lo recomendado por el Fondo 
Monetario Internacional [FMI]).

Ciclo del petróleo 2014 Se afina el cálculo de la metodología del ciclo petrolero ex-post. 
Anteriormente, se calculaba como la diferencia entre los ingresos petroleros 
esperados (proyectados) y los efectivamente recibidos (observados), y se 
cambió al producto del ingreso marginal por un dólar adicional del precio 
del petróleo, multiplicado por la brecha entre el precio del petróleo de largo 
plazo y el precio observado.

Componentes cíclicos 2016 Se desactiva parcialmente y de manera temporal para 2017 y 2018 el cálculo 
de los componentes cíclicos por producto y petróleo, estableciendo un 
límite al tamaño de déficit total “permitido”. El ajuste se hace con el fin de 
contribuir a la estabilización de la economía y a la reducción del déficit de 
cuenta corriente, revirtiéndose en 2017.

Brecha de producto 2017 Se modifica la estimación para el PIB potencial requerida al grupo técnico. 
Anteriormente, los expertos producían estimaciones para el crecimiento del 
PIB potencial; desde 2017, proveen una senda en niveles del PIB potencial.

Precio del petróleo 
para las estimaciones 
de largo plazo

2018 Ante la incertidumbre sobre los precios del petróleo, se establece que el 
precio de largo plazo sea utilizado como proyección de mediano plazo 
para los pronósticos fiscales. Con esto se elimina el componente cíclico por 
petróleo debido a que el precio spot y el de largo plazo son iguales.

Elasticidades de los 
ingresos al producto

2018 A partir de 2019, se actualiza la elasticidad de los ingresos tributarios 
no petroleros al producto a 1,15, de acuerdo con la evidencia empírica 
presentada por la Secretaría Técnica.

Shock sobre el gasto 
público

2019 Basado en el análisis de la Secretaría Técnica, el CCRF decide que, dado el 
shock producido por la creciente migración venezolana, se debería ampliar el 
déficit “permitido” anual hasta en 0,5%, con una senda decreciente de 2019 a 
2023. Lo anterior implica el aplazamiento en la senda de convergencia hacia 
el déficit de 1% por dos años. El objetivo será alcanzado en 2027, y no en 
2024 como estaba previsto inicialmente.

Fuente: Comité Consultivo de la Regla Fiscal (2019).
Nota: CONFIS = Consejo Superior de Política Económica y Fiscal; CCRF = Comité Consultivo de la Regla Fiscal.
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corriente se redujo sustancialmente, el CCRF deci-
dió volver a aplicar la metodología de cálculo de 
los componentes cíclicos, por lo que el déficit fiscal 
permitido aumentó hasta el 3,6% del PIB para 2017 
y el 3,1% para 2018. De manera simultánea a este 
ajuste, durante la discusión del informe de cumpli-
miento de la regla para 2017, la Secretaría Técnica 
presentó información sobre un ingreso extraordina-
rio percibido en 2017, que fue registrado en dicho 
año como ingreso y contrarrestado con un regis-
tro de gasto adicional a manera de pago anticipado 
del 2018.

Durante la reunión del Comité de 2018, se 
presentaron nuevos cálculos de las elasticidades 
de los ingresos tributarios que arrojaban un valor 
promedio superior a 1 (puntualmente, de 1,15), 
los cuales fueron adoptados a partir de 2019. De 
otro lado, se modificó la forma en que se solicita-
ban las proyecciones a los expertos del grupo del 
PIB potencial, pasando de sendas en tasas a sen-
das de crecimiento en niveles (valores en pesos), 
ajuste que generó una ampliación de la brecha de 
producto. Finalmente, luego de revisar la trayecto-
ria de los precios de largo plazo, se decidió que el 
gobierno utilizara el precio de largo plazo para rea-
lizar las proyecciones de mediano plazo.

En marzo de 2019 se realizó el último ajuste 
a la regla fiscal. El MHCP sometió a análisis del 
Comité que el mayor gasto producto de la ola 
migratoria proveniente de Venezuela fuera consi-
derado como un gasto cíclico. De esta manera, se 
permitiría una ampliación temporal del déficit fiscal 
para el período 2019–2023, con lo que el gobierno 
podría ofrecer atención humanitaria de emergen-
cia, en especial en salud y educación, sin incum-
plir la regla. Este ajuste tenía sentido, en el marco 
de una regla fiscal flexible, en la medida que no 
estaba considerado y se asimilaba a un shock 
inesperado, aunque en opinión del Comité la regla 
colombiana no ofrecía claridad suficiente respecto 
a este tipo de shocks inesperados. Finalmente, se 
decidió aceptar este gasto como cíclico y se explici-
taron aspectos fundamentales, como la naturaleza 
e intensidad del shock, y la duración y magnitud 
de la desviación máxima permitida, estableciendo 

la necesidad de monitorear el shock al menos una 
vez al año.

El análisis de las decisiones de ajuste sobre los 
parámetros y la metodología de la regla fiscal defi-
nidas por el CCRF revela dos efectos importantes. 
En primer lugar, entre 2015 y 2016, cuando el shock 
petrolero estaba en su etapa más crítica, las decisio-
nes apuntaron a contener (o limitar) los componentes 
cíclicos de la regla. En segundo lugar, los ajustes rea-
lizados entre 2017 y 2019 ampliaron los componentes 
cíclicos del producto (por las mayores elasticidades y 
el aumento de la brecha negativa del producto), si 
bien redujeron el componente cíclico del petróleo, 
cuando se esperaba que fuera positivo. Además, se 
amplió el déficit observado, como consecuencia del 
mayor gasto asociado con el shock migratorio.

En algunos casos, estos ajustes han sido 
bien recibidos por los analistas, como ocurrió en 
2016 y 2017 cuando se limitó el déficit permitido 
para contribuir a la reducción del déficit de cuenta 
corriente que se amplió como consecuencia del 
shock externo. No obstante, los últimos ajustes, 
que permitieron la ampliación del déficit, han gene-
rado críticas y dudas sobre la capacidad de anclaje 
de la regla en la sostenibilidad fiscal del país.33 Si 
bien los anuncios del Comité aportan una cuota 
de tranquilidad sobre lo que pasará en el corto 
plazo, los ajustes mencionados generan pregun-
tas sobre el ajuste fiscal en el mediano plazo.34 Lo 
anterior indica que la regla colombiana requiere de 
una estrategia de mediano plazo creíble, que sus-
tente una reducción de la deuda con una combina-
ción de mayores impuestos y menores gastos (o, al 
menos, estables).

33  Véase Asociación Nacional de Instituciones Financieras 
(2019), Comentario económico del día, 2 de abril de 2019.
34  Recientemente Colombia ha aprobado reformas tributa-
rias importantes para lograr el ajuste fiscal requerido por 
la regla, lo que va en la dirección correcta. No obstante, 
también es oportuna la reflexión sobre el nivel de recau-
do requerido para lograr que gradualmente aumente la 
inversión pública, no solo con el fin de consolidar la sos-
tenibilidad fiscal sino también de generar recursos de in-
versión pública que dinamicen el crecimiento económico 
y promuevan al país a un nivel de ingresos alto dentro de 
la región (Ver De la Cruz et al.).
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4
Desempeño de la regla 
fiscal colombiana

La regla fiscal colombiana cuenta con ocho 
años de aplicación, lapso en el que se han 
cumplido las metas anuales según lo dis-

puesto por la ley. Si bien desde el punto de vista 
del cumplimiento podría decirse que la regla ha 
tenido un buen desempeño, como se mencionó en 
la revisión de literatura, el análisis del desempeño 
de una regla es más complejo y no debe reducirse 
a una sola variable, como el mero cumplimiento 
de metas.

El gráfico 5 presenta los principales indicado-
res fiscales, destacando el período durante el cual 
se ha aplicado la regla (área sombreada). Como se 
observa, el déficit fiscal nominal del gobierno cen-
tral se amplió entre 2015 y 2016 (gráfico 5a) debido 
a la reducción de los ingresos, en particular de 
las rentas fiscales del GNC derivadas del petró-
leo (gráfico 6). Tal aumento del déficit se produjo 
a pesar de las reformas tributarias realizadas des-
pués del shock (2014, 2016 y 2018), un recorte de 
gasto implementado en 2016 y un aplazamiento de 
gastos en 2017 (gráfico 5b). El desajuste fiscal y 
el shock externo tuvieron como consecuencia un 
aumento importante de la deuda bruta del GNC, 
por encima de los niveles observados luego de la 
crisis financiera y fiscal de finales de la década de 
los noventa (gráfico 5c), pasando del 35% del PIB 
en 2014 al 47% en 2018, producto tanto del défi-
cit generado como del proceso de devaluación 
que incrementó el saldo de la deuda en moneda 

extranjera.35 Dos efectos positivos de la implemen-
tación de la regla fiscal incluyen la continuidad del 
proceso de estabilización en el costo del endeuda-
miento (no se incrementó en proporción al shock) y 
la posibilidad de extender la vida media de la deuda 
(gráfico 5d), a pesar de haber sufrido un shock 
externo de magnitud considerable.

Como consecuencia del shock de precios 
observado a finales de 2014, las rentas petrole-
ras se redujeron a niveles mínimos, llegando prác-
ticamente a desaparecer entre 2016 y 2017. Esta 
abrupta caída de los precios también tuvo efectos 
en los indicadores externos, con una caída de las 
exportaciones y un aumento del déficit de cuenta 
corriente, además de la posterior devaluación de la 
tasa de cambio (de aproximadamente el 50%). La 
percepción del riesgo sobre la economía aumentó 
y se vio reflejada en un ligero aumento de las tasas 
de interés. En conjunto, el shock afectó negativa-
mente el crecimiento de la economía.

En el contexto de un shock de la magnitud del 
experimentado por el país en 2014, resulta com-
plejo aislar sus efectos de aquellos relacionados 
con la regla para evaluar la contribución del instru-
mento al cumplimiento de los objetivos propues-
tos (reducir el sesgo del déficit, permitir un manejo 
contracíclico y garantizar la sostenibilidad de la 

35  La deuda interna se incrementó en 2,8 puntos del PIB, 
mientras que la externa lo hizo en 3,6 puntos.
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deuda).36 Es importante destacar que la existencia 
de la regla le permitió al país alcanzar un manejo 
ordenado a la política fiscal en medio del shock, 
aunque se tuvieron que tomar decisiones de polí-
tica procíclica, como las reformas tributarias y los 
recortes del gasto durante la coyuntura.

Contrario a lo que sería una práctica usual en 
el pasado, en lugar de tratar de contener el défi-
cit fiscal y recortar el gasto, como había sucedido 
en otros períodos de desaceleración, el gobierno 
permitió una ampliación del déficit, en línea con la 
metodología de la regla y apoyando su cumplimiento 

(gráfico 5a). Más aún, a pesar de que entre 2016 y 
2017 el déficit fiscal podría haberse ampliado más 
allá de lo observado, el CCRF decidió contener 
ligeramente el aumento del déficit para ayudar a 
reducir el balance de la cuenta corriente. De esta 
manera, la existencia de la regla fiscal muestra un 

36  Para determinar si la regla contribuyó a la estabilización 
de la economía y la sostenibilidad de la deuda es posible 
realizar un análisis cuantitativo de diferentes variables y 
sus correlaciones; sin embargo, se trata de un análisis 
que reviste cierta complejidad y excede el propósito del 
presente trabajo.

GRÁFICO 5. Estadísticas fiscales de Colombia, 2000–2018
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cambio frente a la tradición procíclica de la política 
fiscal en el país. Y aunque todavía se mantiene una 
tendencia procíclica, la regla ha permitido minimi-
zar los costos en materia de crecimiento, con el 
apoyo de los estabilizadores automáticos de un 
régimen de tasa de cambio flexible y de las decisio-
nes de política monetaria.

Una de las principales razones por las cuales 
se mantiene la tendencia procíclica en la política 
fiscal colombiana está estrechamente vinculada 
con la imposibilidad de generar ahorro fiscal. El 
FAEM, creado mediante la normatividad de la regla, 
depende de la generación de los superávits tota-
les del GNC, de sus rendimientos financieros y de 
los aportes extraordinarios que el GNC determine. 
Teniendo en cuenta que desde la aplicación de la 
regla no se han presentado balances superavitarios 
ni se proyecta tenerlos en los próximos 10 años, 
es difícil que el gobierno central cuente con espa-
cio fiscal para responder a shock externos, como 
el shock petrolero o el reciente shock migratorio.37

En resumen, el régimen de la regla fiscal 
colombiana surgió en medio de un shock externo 
de magnitud considerable y lleva un corto período 
de aplicación, por lo cual determinar su efectivi-
dad resulta un desafío importante, máxime cuando 
se encuentra vinculada estrechamente con las 

decisiones de política económica. Y si bien esta 
herramienta no ha conseguido eliminar las postu-
ras de política fiscal procíclicas, sí ha contribuido a 
fortalecer el marco de política económica, a esta-
bilizar el producto y el gasto y a reducir su volatili-
dad. No obstante, persiste la necesidad de seguir 
una senda de ajuste fiscal para garantizar la soste-
nibilidad de la deuda y, de manera general, de las 
finanzas públicas.

¿Es la regla fiscal colombiana una 
regla bien diseñada?

Teniendo en cuenta las características de una 
buena regla, definidas por Eyraud et al. (2018) y 
analizadas al comienzo del presente documento, 
es posible destacar, en primer lugar, que la regla 
colombiana tiene una adecuada cobertura. Dado 

GRÁFICO 6. Rentas petroleras y exportaciones de petróleo en Colombia, 2000–2018
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37  Esta situación no se presenta en el caso de los gobier-
nos subnacionales, los cuales reciben recursos derivados 
de la explotación de bienes básicos (como el petróleo) vía 
regalías. El SGR cuenta con una fórmula de distribución 
que destina una porción de los recursos a un fondo de 
ahorro y estabilización, el que tiene reglas de desahorro 
específicas para que los departamentos y municipios ac-
cedan a dicho instrumento solo cuando se vean reducidos 
los recursos de regalías.
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que a finales de la década de los noventa se habían 
introducido reglas de ingresos, gastos y deuda 
para el nivel subnacional, el desempeño fiscal de 
los gobiernos territoriales había mejorado sustan-
cialmente38 y se hacía necesario que la regla fiscal 
se enfocara en el nivel central. En este sentido, se 
puede concluir que, teniendo en cuenta la existen-
cia de un marco de responsabilidad subnacional, la 
regla sobre el GNC es apropiada.39

En segundo lugar, aún no está claro que el 
diseño de la regla fomente el ahorro durante las 
bonanzas y permita dar un impulso a la econo-
mía en períodos de crisis. La situación fiscal ini-
cial, caracterizada por un déficit persistente, no le 
ha permitido al país generar un ahorro que pueda 
ser utilizado en los períodos de contracción, como 
se señaló en la sección anterior. Aunque la regla 
creó un fondo de estabilización, solo entrará en 
funcionamiento cuando se registre un superávit fis-
cal nominal, situación que según las proyecciones 
de mediano plazo no es factible, al menos durante 
la próxima década. En cuanto a la posibilidad de 
dar impulso a la economía, aunque la regla incluye 
en su diseño un mecanismo de gasto contracíclico 
para períodos de desaceleración, las condiciones 
para realizar este gasto son bastante particulares 
y restringidas (una brecha negativa de más de dos 
puntos porcentuales). Asimismo, no se contempla 
ningún mecanismo para el caso de un shock en 
los precios del petróleo, como el que experimentó 
el país, o de otra naturaleza, como el gasto nece-
sario para atender a la creciente población que ha 
emigrado desde Venezuela. De esta manera, y a 
pesar de que la regla permite una ampliación del 
déficit fiscal nominal, manteniendo el déficit estruc-
tural alineado con los objetivos del instrumento, 
el gobierno no ha tenido espacio para impulsar la 
inversión pública en los momentos en que se requi-
rió recuperar las altas tasas de crecimiento que la 
economía colombiana logró años atrás.

La calibración de la herramienta, en línea con 
los objetivos de estabilización y sostenibilidad de 
mediano plazo, es otro aspecto del instrumento 
que amerita una reflexión profunda. Aunque la 
elección de la meta de la regla, y en consecuen-
cia de sus parámetros, es consistente con la reduc-
ción de la deuda a un nivel cercano al 30% del 
PIB, esta calibración no se ha actualizado desde 

la aprobación de dicha regla. Si bien las condicio-
nes aún son inciertas, y es difícil determinar qué 
proporción del shock temporal en los precios del 
petróleo y del crecimiento de la economía va a per-
sistir en el largo plazo, un análisis de sostenibilidad 
de la deuda podría ser oportuno para determinar 
cómo las actuales condiciones modifican la capaci-
dad del gobierno para cumplir sus compromisos. El 
incremento de la deuda del GNC a niveles superio-
res que los observados luego de la crisis de 1999 
ha generado preocupaciones sobre la sostenibili-
dad en el mediano plazo, por lo cual una revisión 
de la relación de las metas del déficit con la sos-
tenibilidad de la deuda podría traer cierta tranqui-
lidad sobre la situación fiscal. Como se sugiere en 
Baum et al. (2018), una revisión de la regla y sus 
metas de manera periódica constituye una prác-
tica adecuada, sin que ello genere incertidumbre 
sobre el compromiso de sostenibilidad fiscal de 
mediano plazo.

Se puede decir que la regla colombiana dis-
pone de un buen diseño en términos de cláusulas 
de escape claras, haciendo algunas salvedades. 
La ley establece que cuando se presenten eventos 
que comprometan la estabilidad macroeconómica 
es posible suspender temporalmente la regla, razón 
por la cual llama la atención que ante el shock petro-
lero de gran magnitud experimentado por el país no 
se haya recurrido a ese mecanismo. Cabe mencio-
nar que la incertidumbre y la naturaleza inesperada 
del shock dificultaron que oportunamente se iden-
tificara la necesidad de recurrir a la cláusula. Por 
su parte, el CCRF utilizó sus facultades para reali-
zar ajustes a los parámetros y la metodología de la 
regla, e incluso suspender temporalmente los ajus-
tes cíclicos para mitigar el desbalance externo que 
enfrentaba el país. De esta manera, la flexibilidad 
creada por medio de la figura del Comité resultó de 
utilidad para enfrentar el shock.

Los mecanismos de monitoreo y de exigibili-
dad de la regla recaen en el ámbito del CCRF, cuya 

38  Véanse Chamorro y Urrea (2016) y Urrea-Bermúdez, 
Urrea-Duque y Urrea-Ríos (2018) para un análisis de la 
incidencia de las reglas fiscales e n la sostenibilidad de la 
deuda del nivel subnacional.
39  No obstante, algunos sectores, como el descentraliza-
do, siguen operando sin reglas fiscales, tanto a nivel na-
cional como subnacional.
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composición genera una alta credibilidad sobre sus 
decisiones y el cumplimiento de sus funciones. A 
diferencia de otros consejos fiscales, el Comité no 
tiene la función de preparar los pronósticos macro-
económicos del gobierno, si bien en su operatoria 
depende en gran medida de los recursos, principal-
mente técnicos, del MHCP, lo cual puede limitar su 
autonomía. Por ejemplo, aún con la independencia 
de sus miembros, las decisiones del CCRF recaen 
en la información suministrada por el ministerio, 
acotando su margen de acción en la estimación 
de escenarios y la revisión de aspectos metodo-
lógicos. De igual modo, aunque la ley y un decreto 
reglamentan su funcionamiento, persisten aspec-
tos que pueden desarrollarse aún más para asegu-
rar la transparencia de las decisiones del Comité. 
En este sentido, el informe de transparencia fiscal 
del Fondo Monetario Internacional (2018), llama la 
atención sobre la necesidad de incluir una discusión 
relacionada con los cambios en los pronósticos de 
mediano plazo en el reporte de cumplimiento de la 
regla presentado anualmente.

Por último, es oportuno señalar que las prác-
ticas de administración financiera pública pueden 
afectar la transparencia y el monitoreo de la regla. 
El mencionado informe del FMI resalta las debilida-
des del reporte de información fiscal, puesto que el 
país aún no ha culminado el proceso de adopción 
de los lineamientos de la contabilidad de causa-
ción, como lo sugiere el Manual de Estadísticas de 
Finanzas Públicas de dicho organismo.40 Aunque 
el proceso está en curso, ha requerido de mucho 
tiempo, lo que introduce distorsiones en la credibili-
dad de los datos y dificulta la comparabilidad entre 
el presupuesto y las estadísticas financieras y fis-
cales. De igual manera, la frecuencia con la que 
se publican los reportes fiscales y la falta de armo-
nización del sistema de clasificación presupues-
tal, tienen también una calificación por debajo de 
los niveles básicos de comparación internacional, 
según el propio informe del Fondo.

La regla fiscal colombiana en el 
marco de un conjunto de reglas

Retomando las recomendaciones de Eyraud et al. 
(2018) sobre la necesidad de enmarcar las reglas 
fiscales como parte de un paquete de reglas 

coherentes, en el cual se adopten mecanismos 
para su cumplimiento, y se favorezca la flexibili-
dad sin sacrificar la simplicidad, surgen otra serie 
de reflexiones sobre la regla colombiana. Primero, 
Colombia no cuenta con una regla de deuda que 
permita anclar las expectativas de sostenibilidad, 
como sí la tiene un número creciente de países. Si 
se compara su nivel de deuda con el techo usual 
establecido para reglas de deuda (60% del PIB), no 
parecería implicar un gran esfuerzo adoptar este 
tipo de regla en lo venidero. Sin embargo, y frente a 
las preocupaciones de los mercados sobre el nivel 
de la deuda, lo mejor sería realizar un análisis pro-
fundo de su sostenibilidad, determinando la necesi-
dad y las ventajas de adoptar dicho techo.41

En cuanto a la relevancia de una regla de gasto 
para el país, que permita guiar operativamente la 
política fiscal en el corto plazo, conviene mencio-
nar las conclusiones de la Comisión del Gasto y 
la Inversión Pública de Colombia. Aunque en teo-
ría el país ya cuenta con una regla de gasto, en 
la práctica no se trata de una regla operativa, que 
oriente a la recomposición de este rubro para que 
no se vea afectado el gasto de capital. Sucede así 
porque si bien la ley 617 de 2000 ha incorporado 
ciertos límites al crecimiento del gasto de funcio-
namiento del gobierno central, dicha regla no tiene 
efectos estructurales en el desempeño fiscal, dada 
la poca claridad que existe para diferenciar entre 
los rubros de gastos de funcionamiento y los de 
inversión.42 El  informe de la Comisión subraya que 
el presupuesto colombiano es altamente inflexible y 
presenta problemas de fragmentación, dos aspec-
tos que limitan el margen de maniobra que tiene 

40  En una ocasión, el CCRF solicitó revisar cómo las ope-
raciones particulares (que ocurren una sola vez) se deben 
registrar en las estadísticas fiscales y la manera en que 
afectan a la regla.
41  En el informe de evaluación de transparencia fiscal, el 
FMI llama la atención sobre las limitaciones del análisis 
de sostenibilidad de la deuda, incluido en el Marco Fis-
cal de Mediano Plazo, debido a que no se analizan los 
efectos de los shocks macroeconómicos en simultáneo 
con la materialización de los riesgos fiscales (desastres 
naturales, sentencias judiciales y obligaciones contin-
gentes, entre otros). El análisis de sostenibilidad debe-
ría presentar escenarios alternativos para la evolución 
de varios parámetros, incluidos los precios del petróleo y 
las tendencias demográficas que afectan a los gastos en 
pensiones y salud.
42  Véase Comisión del Gasto y la Inversión Pública (2017).
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el gobierno para realizar ajustes en el gasto y dar 
un uso más eficiente a los recursos. Teniendo en 
cuenta estas limitaciones, debería evaluarse las 
ventajas y desventajas de adoptar una regla de 
gasto para el nivel central.43

En relación al cumplimiento de la regla, desde 
el momento de su adopción se destaca un fuerte 
compromiso político de las autoridades de los distin-
tos gobiernos, un comportamiento que ha facilitado 
tanto el cumplimiento de los objetivos del instru-
mento como la interacción con el CCRF. A futuro, 
la fortaleza de los mecanismos de cumplimiento 

dependerá de la forma en que se desarrolle la rela-
ción del gobierno con el CCRF, para lo cual su inde-
pendencia y capacidad operativa serán elementos 
clave. En efecto, una mayor autonomía del Comité, 
asegurando que disponga de recursos suficientes, 
ayudará a mantener e incrementar su independen-
cia y su capacidad para fortalecer el debate público.

43  Clavijo (2016) ha sugerido la conveniencia de estable-
cer un mínimo de gasto de inversión productiva, de mane-
ra que se pueda acelerar el crecimiento de la economía.
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Perspectivas y recomendaciones

Colombia ha emprendido acciones importan-
tes para consolidar las finanzas públicas, 
luego de la aguda crisis económica y fiscal 

experimentada a finales de los años noventa. Mien-
tras las reglas fiscales para los gobiernos subnacio-
nales permitieron contener a tiempo las presiones 
fiscales, la incorporación de la regla de balance 
estructural por parte del gobierno central fue deter-
minante para la sostenibilidad fiscal del país. Este 
instrumento permitió recuperar la confianza de los 
inversores internacionales, obtener el grado de 
inversión por parte de las agencias calificadoras y 
suavizar de forma significativa el ciclo del gasto y 
el producto. En suma, de la regla fiscal colombiana 
se destaca la adecuada cobertura institucional, el 
diseño en términos de cláusulas de escape y los 
mecanismos de monitoreo y exigibilidad.

Respecto a los desafíos futuros, es conve-
niente que la regla fortalezca la consolidación de 
mecanismos de ahorro y estabilización que pro-
muevan el espacio fiscal suficiente para impul-
sar la economía en períodos de crisis. Asimismo, 
existe la necesidad de calibrar la propia regla, 
armonizando su consistencia con su sostenibilidad 
en el mediano plazo, al margen de la coyuntura 
económica mundial. Por ejemplo, en la actualidad, 
los precios no se han recuperado al nivel obser-
vado antes del shock, y continúan con una ten-
dencia volátil. Es posible que este contexto haya 
permeado el análisis del gobierno y del CCRF 
a la hora de tomar decisiones y desarrollar los 

mecanismos necesarios para enfrentar una fase 
decreciente del ciclo, como la observada desde 
finales de 2014. En el marco de una bonanza 
del ciclo, la ley planteó de manera breve el aná-
lisis de varios aspectos que no fueron conside-
rados y deben fortalecerse, como sucede con el 
gasto contracíclico, que solo fue analizado por el 
Comité con ocasión del shock petrolero y del ines-
perado shock migratorio. En adición, los roles de 
la tasa de cambio, el déficit de cuenta corriente y 
la deuda, solo comenzaron a formar parte integral 
del análisis cuando se presentó el shock petrolero, 
limitando el margen de acción del gobierno para 
mitigar estos riesgos. La ausencia de mecanis-
mos de gasto contracíclico se refuerza al no con-
tar con ahorros en el FAEM y la falta de ahorro 
limita la respuesta del gobierno central en perío-
dos de crisis o ante shocks inesperados, como 
la ola migratoria proveniente de Venezuela, que 
actualmente requiere atención humanitaria y ser-
vicios básicos de salud y educación, con un costo 
fiscal considerable.

Por otra parte, el sistema de distribución de 
rentas petroleras merece una reflexión. La mayor 
proporción de estos recursos, son propiedad de los 
gobiernos subnacionales. No obstante, gran parte 
de estos recursos experimentan problemas de eje-
cución y formulación de los proyectos, quedando 
excedentes que continúan sin ser utilizados, aun 
cuando en el país existe la necesidad de disponer 
de ellos.44 A lo anterior se suma la necesidad de 
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mejorar en la oportunidad y profundidad de la infor-
mación disponible sobre las operaciones fiscales 
realizadas, para permitir así una mayor efectivi-
dad en la toma de decisiones del Comité. Igual-
mente, resulta importante la aplicación de normas 
internacionales sobre las estadísticas de finanzas 
públicas. A continuación, se presentan algunas 
alternativas que podrían incrementar la efectividad 
de la regla:

•	 Fortalecer el rol del CCRF. En la medida en 
que depende de los insumos provistos por el 
MHCP, se torna fundamental dotar a este orga-
nismo de los recursos necesarios, como per-
sonal idóneo y espacios para discusión —más 
allá de las reuniones bianuales—,con el fin de 
permitir un monitoreo exhaustivo de la situa-
ción fiscal del país. El Comité debe contar con 
los insumos necesarios para realizar un análi-
sis integral que incluya un contexto profundo 
de la situación macroeconómica, anticipando 
riesgos y planteando alternativas en materia 
fiscal. Medidas de esa naturaleza están lla-
madas a promover una mayor independencia 
en su labor y fortalecer la transparencia en la 
difusión de sus pronunciamientos y su justifica-
ción y explicación. Los análisis prospectivos de 
largo plazo, con planes de acción para diferen-
tes escenarios (incluso los más improbables, 
pero de alto costo fiscal), son un trabajo que el 
CRFF podría apoyar periódicamente.

•	 Desarrollar análisis profundos y periódicos 
sobre la sostenibilidad de la deuda. Si bien el 
MFMP incluye una sección sobre la sostenibili-
dad de las finanzas públicas, los resultados pre-
sentados son agregados y limitados a un análisis 
de los posibles shocks al producto. En la actual 
coyuntura, resulta oportuno evaluar la soste-
nibilidad de las finanzas públicas del gobierno 
central y su consistencia con la trayectoria de la 
regla fiscal bajo diversas metodologías que con-
templen escenarios distintos. Lo anterior cons-
tituye un punto de partida para indagar sobre la 
conveniencia y la necesidad de establecer una 
regla de deuda, como ancla fiscal más robusta 
que la actual regla de balance estructural.

•	 Definir con más claridad las metodologías 
y los parámetros para la regla. Ante la sen-

sibilidad de la regla a las variaciones en los 
precios del petróleo y el crecimiento econó-
mico de mediano plazo, se recomienda evaluar 
y desarrollar metodologías para perfeccionar 
la proyección de las variables fundamentales 
de largo plazo, en particular la tendencia en 
los precios del petróleo. Además, para dotar 
de mayor transparencia a los mecanismos de 
ajuste y facilitar el control político de las deci-
siones en materia de sostenibilidad fiscal de 
mediano plazo, el informe de cumplimiento 
de la regla fiscal podría incorporar un segui-
miento a los cambios paramétricos con su 
correspondiente justificación.

•	 Generar mecanismos de ahorro para la 
estabilización. Si bien el FAEM fue creado 
para ahorrar únicamente en períodos de supe-
rávit fiscal, los cuales no parecen estar próxi-
mos en el mediano plazo, el Comité puede 
analizar otras alternativas que permitan al 
gobierno generar ahorros o mayor espacio fis-
cal. Algunas opciones pueden ser:
•	 Establecer que los ingresos extraordina-

rios, como el percibido en 2017 por con-
cepto de un laudo arbitral en el sector de 
las telecomunicaciones, estén destina-
dos total o parciamente a incrementar el 
espacio fiscal para no castigar la inver-
sión pública en las fases descendentes del 
ciclo. En la actualidad, una porción de los 
recursos provenientes de la enajenación de 
activos (privatizaciones) se destina a cubrir 
el pasivo pensional de funcionarios públi-
cos. Este pasivo se ha venido cubriendo 
paulatinamente, por lo que el espacio fiscal 
creado podría trasladarse al FAEM.

•	 Establecer en el gobierno central un aho-
rro de los ingresos provenientes del sec-
tor petrolero, habida cuenta de que con los 

44  Al actual Sistema General de Regalías se le reconoce 
haber mejorado la distribución entre los territorios produc-
tores y los no productores, lo cual tiene consecuencias 
importantes en la equidad del país. No obstante, se debe 
analizar la eficiencia en el uso de los recursos, teniendo 
en cuenta tanto las necesidades de los gobiernos subna-
cionales y sus ciudadanos, así como la naturaleza tem-
poral de los recursos provenientes de la explotación de 
bienes no renovables.
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progresivos cambios tecnológicos no hay 
certeza de que los precios del petróleo se 
mantengan en el futuro.

•	 Permitir la disponibilidad de los recursos 
ociosos existentes mediante una reforma 
al SGR, así como de una proporción de los 
recursos generados por el ciclo petrolero 
en este sistema, convirtiendo así el Fondo 
de Ahorro y Estabilización del SGR en un 
verdadero fondo de estabilización macro-
económica. Desde el punto de vista de la 
economía política, esta opción requiere de 
una negociación con los gobiernos subna-
cionales, que son titulares de los recursos 
de regalías, y una reforma constitucio-
nal, lo que sin lugar a dudas constituye un 
camino complejo.

Es perentorio continuar los esfuerzos del país 
por adoptar las mejores prácticas en cuanto al 
reporte de estadísticas de finanzas públicas, pues 
su rezago podría afectar la transparencia y el moni-
toreo de la regla. La claridad sobre el proceso de 
adopción de los estándares internacionales de 
estadísticas de finanzas públicas es fundamental, 
así como su posible impacto en la situación fiscal 
y el desempeño de esta herramienta. Asimismo, la 
aceleración en el proceso de implementación del 
sistema integrado de finanzas públicas constituye 
el mejor complemento de la transparencia y la sos-
tenibilidad fiscal de mediano plazo. Finalmente, 
cuando llegue el momento de adoptar los están-
dares internacionales, será necesario establecer 
un período de transición y realizar una explicación 
detallada de los cambios generados.
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