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Resumen

La literatura manifiesta tres puntos clave para contextualizar el manejo histérico
de la politica fiscal para los paises de América Latina: i) politica fiscal prociclica,
ii) ausencia de estabilizadores automaticos, sumado a economias relativamente pe-
quenas y abiertas al comercio y; iii) los indicadores de sostenibilidad fiscal que se
utilizan en la actualidad no son totalmente confiables, asociados muchas veces a la
falta de transparencia y baja calidad institucional de los paises. (Paunovic, 2010)
Con dicho antecedente la investigacién utiliza un modelo de equilibrio parcial que
tiene como objetivo el estudio de las reglas fiscales del tipo: regla de gasto, balance
ciclicamente ajustado en conjunto con una regla de resultado primario y, el analisis
sobre la aplicacién de una politica fiscal prociclica.

Tras dicha evaluacion de cada regla fiscal, se plantea analizar el enlace entre las
reglas con la sostenibilidad del endeudamiento tomando como base los conceptos
de deuda estable y, el limite natural de endeudamiento considerando que la eviden-
cia empirica muestra que el vinculo entre reglas-macrofiscales y sostenibilidad no
necesariamente existe de manera directa.

Segtin el Banco Mundial (BM) (2018) la existencia de ciclos econémicos simé-
tricos y asimétricos propios de las economias en vias de desarrollo como el caso de
América Latina y el Caribe, con caracteristicas que exhiben mayores fluctuaciones
del producto, economias que destacan momentos contractivos mas profundos y
expansiones con periodos relativamente cortos.

Finalmente, se crea un ranking de clasificacién segin el comportamiento de la
politica fiscal (ciclicidad), en funcién a su respectivo ciclo econémico y, se contex-
tualiza la relacion con el enfoque de sostenibilidad de las finanzas publicas bajo la
perspectiva de equilibrio estable e inestable y el limite natural de endeudamiento.

Revision conceptual

El diagndstico de la politica fiscal en referencia a su relacién e impacto sobre el
crecimiento econdmico, en conjunto con el grado de discrecionalidad en el manejo
fiscal (ciclicidad de la politica) y, el impacto que esto implica en el manejo de la
politica econdmica, es de gran relevancia en los paises en vias de desarrollo, dado el
rol propio de la gestion publica para el cumplimento de objetivos fiscales que busca
incidir en la demanda agregada de manera anticiclica, y puede desde una visién de
estimulo a la misma, modular el ciclo econémico (Feldstein, 2009; Lozano, Ramos
& Rincén, 2004). La literatura y la evidencia empirica han manifestado que la
politica fiscal en paises en desarrollo ha tenido una tendencia histdrica prociclica,
caracteristica propia de la aplicacidn de politica fiscal correlacionada al desempenio
de ciclos politicos en gran medida y, de las estructuras productivas primario-expor-
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tadoras que hacen dependientes las cuentas fiscales a ingresos provenientes de re-
cursos renovables (commodities) altamente volatiles, esto afadido a un gasto fiscal
rigido, ingresos fiscales pre-asignados, dificultad de acceso a mercados de capitales
(muchas veces imperfectos), marcos institucionales fiscales débiles y altos niveles
de evasion y/o elusion fiscal. (Alberola, Braun, Cordella & Montero, 2006; Alesina,
Campante & Tabellini, 2008; Gémez, Jiménez & Podestd, 2010; Mesias & Vasquez,
1999; Martorano, 201 8)

Frankel, Vegh & Vuletin (2013) analizan la ciclicidad de la politica fiscal que
difiere entre paises por grupos de ingresos. En este sentido, bajo un enfoque de im-
pulso fiscal, los paises industrializados muestran una correlacién negativa entre los
componentes ciclicos del gasto gubernamental real y la parte ciclica del Producto
Interno Bruto (PIB) en términos reales, lo que implica que el gasto ha tenido un
comportamiento contraciclico, esto difiere completamente a la conducta de una
gran cantidad de los paises en vias de desarrollo donde la correlacién ha tenido un
comportamiento positivo (prociclico) (Ilzetzki & Végh, 2008). Un factor impor-
tante, que encuentran los autores, es el papel que juega la calidad de las institucio-
nes, donde, a medida que aumente (disminuya) la calidad institucional, se espera
observar una politica fiscal contraciclica (prociclica).

La evidencia de contraciclicidad coincide con otros factores para juzgar la ma-
durez de la conduccién fiscal como: relacién endeudamiento/ PIB, calificacion de
riesgo y diferenciales soberanos, en un contexto de calificacién crediticia (Frankel
et al, 2013). Un estudio de politica fiscal en América Latina y el Caribe del Banco
Mundial, desarrollado por Vegh, Lederman & Bennett (2017), parte de la hipétesis
de la existencia de una relacidn positiva entre prociclicidad e insostenibilidad de
la deuda, es decir, a medida que el pais sea prociclico, obtendra peor calificaciéon
crediticia, por lo tanto su financiamiento serd mas costoso, teniendo efectos sobre
el nivel de endeudamiento, por ende sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas.

Al reconocer la ausencia de politica fiscal contraciclica en los paises en desarro-
llo, es menester reconstruir los margenes de maniobra fiscal, con una visién hacia
el restablecimiento de equilibrios macrofiscales (Celasun, Grigoli, Honjo, Kapso-
li, Klemm, Lissovolik & Shang, 2015). En este sentido, Lozano et al,, (2008) Y,
Sarmiento (2008) manifiestan que la aplicacién de las reglas fiscales permiten
un direccionamiento de la politica fiscal de manera contraciclica y aumentan la
credibilidad de manejo sano- sostenible de las finanzas publicas. Una regla fiscal
se puede definir como una restriccion legal o constitucional a la politica fiscal que
establece un limite especifico para un indicador o agregado fiscal (Kennedy & Rob-
bins, 2001). Uno de los objetivos centrales que tienen las reglas fiscales, es evitar la
discrecionalidad de la politica fiscal, vinculando a las actuaciones de las autoridades
de forma mas consistente y responsable. (Serrador, 2004)

Dentro de las reglas fiscales, se pueden enfatizar: regla de gasto publico se-
gin Herndndez (2011), regla de resultado estructural (Garcia, 2016) en conjunto
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con el balance ciclicamente ajustado (Fedelino et al,, 2009), regla de vinculacién
macroecondmica a la Taylor (2000), regla de ingresos (fondos de estabilizacién
ﬁscal), etc.

Las reglas de gasto ponen un limite ya sea al gasto total, primario o corriente,
situando un techo a su crecimiento o a su relacién como porcentaje del PIB (Ba-
youmi & Eichengreen, 1995). Por ejemplo, Hernindez (2011) estudid el caso
espanol, donde se defini6é una regla del gasto en la cual, el gasto publico no puede
superar la tasa de referencia del crecimiento del PIB a mediano plazo. (Ministerio
de Hacienda de Espafa, 2018)

La regla de gasto podria ser dtilmente insertada en un marco de mediano plazo
que permita garantizar su cumplimiento y evite recortes fiscales excesivos durante
los “buenos tiempos” (Mills & Quinet, 2001). Desde esta perspectiva, la regla de
gasto puede tener una guia operacional clara, no obstante, puede reducir los incen-
tivos para la movilidad de ingresos; y no tiene una relacién directa con el enfoque
de sostenibilidad, dado que carece de un vinculo directo con indicadores como el
resultado primario que estabiliza la deuda.

Garcfa (2016) analiza la aplicacion de una regla fiscal contraciclica para el caso
chileno, la cual busca la correccidn del gasto publico de tal manera que, el diferen-
cial entre los ingresos (estructurales) y el gasto corriente sea igual a una meta de-
finida de ahorro o, a un porcentaje del total de produccién nacional en un periodo
determinado. El mecanismo presentado como regla aisla al gasto de los cambios
en el ciclo y éste, puede aumentar segun las condiciones tendenciales del producto
y precio de una materia prima (para el caso chileno, el cobre), esto permite que
la regla de superavit estructural posea un resultado fiscal contraciclico y un gasto
aciclico.

El balance ciclicamente ajustado (BCA) descompone los saldos fiscales gene-
rales en componentes ajustados ciclicamente evaluando de esta manera la postura
fiscal (Fedelino et al., (2009). Villena, Gamboni & Tomaselli (2018) estudian para
el caso chileno donde el BCA consiste en definir un nivel de gasto coherente a las
fluctuaciones ciclicas del PIB y de los precios del cobre, sobre los cuales no se tiene
un control directo por parte de las autoridades. A su vez, el desarrollo analitico
presentado por Fedelino, et al. (2009) permite la descomposicién de los saldos fis-
cales ajustados ciclicamente en conjunto con la interpretacion de los estabilizadores
automaticos y, sus efectos de retroalimentacion sobre la politica fiscal. Un aspecto
a considerar para el caso chileno es la creacién de un Consejo Fiscal sobre el cual
Vega, Chamorro & Acevedo (2017) mencionan la importancia de tener Institu-
ciones Fiscales Independientes como instrumentos de politica que dan soluciones
a posibles sesgos y, como organismos auténomos pueden tener influencia, con la
finalidad de dar cumplimiento a la/s regla/s fiscales existentes.

Taylor (2000) reevalda la politica fiscal discrecional, con un marco analitico
de instrumentos de politica monetaria y fiscal; y, su afectacion a la economia en
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un marco de politica anticiclica. La politica monetaria segin el autor, puede man-
tener el PIB real en niveles cercanos del potencial, con una meta de inflacién, vy,
tiene como instrumento principal la tasa de interés que influye sobre la demanda
agregada. De igual manera, el objetivo de la politica fiscal es similar al de la politi-
ca monetaria pero difiere en los instrumentos de aplicacién, para la politica fiscal
los cambios discrecionales entre impuestos y gastos debido a los estabilizadores
automaticos suele tomar un poco de tiempo —demora fiscal, mientras los cambios
en la tasa de interés se puede ajustar con relativa rapidez; por tal motivo, la po-
litica monetaria tiene una ventaja comparativa sobre la politica fiscal para lograr
objetivos contraciclicos, especialmente, por los instrumentos inmersos. Finalmente,
existen autores que sostienen que la politica monetaria se ha vuelto mas receptiva a
la economia real, mientras los estabilizadores automaticos son menos receptivos y
las acciones discrecionales han tenido poca respuesta en el tiempo (Taylor, 2000).

Existe la posibilidad de adoptar reglas fiscales mixtas o complementarias entre
si. La base de datos del Fondo Monetario Internacional (FMI)' y la investigacién
desarrollada por Bova, Kinda, Muthoora & Toscani (2015) sobre reglas fiscales en
96 paises del mundo desde 1985 hasta finales de 2015 permite analizar de diversas
maneras algunas reglas fiscales mixtas en paises en vias de desarrollo. Por ejemplo
en Argentina® se aplicé la regla de balance del presupuesto (2000) y una regla del
gasto (2000) con un cuerpo de monitoreo independiente; en Ecuador se aplicé
una regla del gasto (2010), una regla de equilibrio del presupuesto (2003) y, una
regla de deuda (2003, 2010) sin monitoreo de un Consejo Fiscal independiente;
mientras, para el caso peruano se establecié una regla del balance del presupuesto
(2000, 2003, 2009, 2013), una regla de gasto (2000, 2003, 2012) y una regla de
endeudamiento (2013) con implementacién de monitoreo independiente (2015).

Las reglas fiscales se deben basar en tres propiedades segiin Debrun & Jonung
(2019): simplicidad, flexibilidad y, aplicabilidad; propiedades que son dificiles de
conseguir simultaneamente. Las buenas practicas en el disenio y aplicacién de re-
glas fiscales, sugieren la combinaciéon de propiedades con una definicién clara de
la regla (simplicidad), que posea cldusulas de escape (flexibilidad) y, que sean
compatibles con las nociones politicas del pais (aplicabilidad), ademds de ello, la
practica internacional sugiere elevar los costos de reputaciéon de incumplimiento
con la creacién de consejos fiscales externos y, mayor transparencia fiscal lo que
permitiria, tener como una recompensa potencial al cumplimiento de las reglas un
menor costo financiero. (Lledé, Sasson & Acevedo, 2019)

Pese a la existencia de la regla, hay circunstancias en las cuales, la regla fiscal no
se cumple, destacando que este hecho no debe ser considerado como un particular
sino, debe ser especificado en la normativa aplicada, detallando con claridad las

'Véase Fiscal Rules Dataset del FMI
? Colombia aplicé las mismas reglas, la regla de balance del presupuesto (2011) y una regla del gasto (2000)
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circunstancias en las cuales se permita el incumplimiento, ex ante deben existir me-
didas inmediatas que respondan a la advertencia y/o senal de riesgo, enlazado con
un plan econdémico financiero que permita la solvencia y cumplimiento de los ob-
jetivos, donde se especifique los mecanismos anclados a la legislaciéon —dependiente
de la voluntad politica- (Ministerio de Hacienda de Espana, 2018; Schaechter,
Kinda, Budina & Weber, 2012; Serrador, 2014). En el caso de incumplimiento, se
plantean mecanismos automaéticos de correccién de reglas fiscales (ex ante concisas
y normadas) para su aplicacién, que permitan el desarrollo de un plan econémi-
co-financiero que promueva el manejo de la politica fiscal hacia sus objetivos y, se
eximan medidas de consolidacién o mecanismos extraordinarios de financiacién,
dadas estas caracteristicas ex post se prevé que la regla puede aumentar la exigibi-
lidad. (Schaechter et al., 2012)

Es importante mencionar que el establecimiento de clausulas de escape a las re-
glas fiscales pueden ser una alternativa de incumplimiento de las mismas. Las reglas
deben ser claras, sencillas y lo mas flexibles posibles para capturar gran cantidad
de informacién disponible. Ademaés para que sean eficientes, es necesario incorpo-
rar clausulas de escape para la adopcién de medidas discrecionales ante choques
no esperados. (Galdn, 2014) Cabe destacar que las clausulas de escape deben ir
acompanadas de politicas que busquen recuperar la trayectoria de la politica fiscal
tras el choque inesperado, y su aplicacién debe ser temporal sin tendencia a escape
contante. (Corbo et al,, 201 1)

El impacto de las reglas macro-fiscales va mas alla del cumplimiento por parte
de los hacedores de politica, gira en torno al efecto sobre las finanzas publicas en
cuanto a objetivos de planificacién desde una perspectiva de institucionalidad y su
efecto sobre el propio espacio fiscal, la relacién o impacto con el ciclo econémico
(que puede tener comportamientos asimétricos) y sobre la propia concepcién de
sostenibilidad de las finanzas publicas.

Bajo el enfoque de ciclo econémico, el BM (2018) en su reporte de Reglas fis-
cales y tamano econdémico en América Latina y el Caribe seniala que las economias
pequenas en vias de desarrollo comparten cinco caracteristicas estructurales que
influyen al desempefio econdémico y afectan el ciclo econémico:

1. Economias pequenas tienden a estar mas abiertas al comercio internacional
y flujos financieros

Motores de crecimiento tienden a ser poco diversificados

Sus Gobiernos tienden a ser grandes en relacidn a su tamafio econémico
Tienden a operar en regimenes de cambio mas flexibles

Los desastres naturales infringen pérdidas especialmente, grande como por-
centaje del PIB.

AN

Por esta razdén, estas economias en vias de desarrollo exhiben en muchos casos
patrones de mayor volatilidad del producto, con expansiones del PIB con duracién
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relativamente corta, y momentos contractivos mas profundos (BM, 2018); esto
debido, a que las economias pequefias son mas vulnerables a las persistentes varia-
ciones negativas de los términos de intercambio, y a los choques de la producciéon
es decir, una relacién inversa entre el tamafo de la economia y volatilidad del
producto (Alouini & Hubert, 2012); por tal motivo se debe analizar la pertinencia
de las reglas macro-fiscales para estos paises, desde una perspectiva de ciclo econé-
micos asimétricos.

Tras el andlisis de las reglas fiscales, su posibilidad de incumplimiento y los meca-
nismos de correccidén automaticos y, las clausulas de escape, considerando también
la relacion con ciclos econdmicos asimétricos, es menester enlazar las reglas fiscales
con la sostenibilidad fiscal, sefialando, que la formulacién a priori, de los diferentes
tipos de reglas no necesariamente tienen un vinculo directo con la sostenibilidad
de las finanzas publicas. Para relacionar la regla con la sostenibilidad existen, en
términos generales, los siguientes tipos de medici6n: i) se refleja en la aplicacién de
la norma, la estacionariedad del endeudamiento publico, ingresos y gastos (enfoque
de cointegracién) y, con ello verificar si la politica fiscal es sostenible en el tiempo
(De Mello, 2008 y; Rabanal, 2006), ii) se debe estudiar a la tasa de interés de la
deuda publica como una variable endégena al comportamiento propio de la politica
fiscal (con regla), esto debido a que este tipo de variables tienen una identificacién
a través del tiempo de memoria larga (Geweke & Porter-Hudak, 1983) es decir, los
mercados internacionales reconocen el accionar de la politica fiscal a lo largo del
tiempo y, hacen un vinculo con la credibilidad, reputacién y madurez en la con-
duccién de la politica fiscal (Frankel et al., 2013) u otra alternativa, iii) es evaluar
los resultados de la aplicacién de la regla con la sostenibilidad de la deuda, bajo un
enfoque de deuda estable y de dindmica endégena del endeudamiento. (Ghosh et
al,, 2013; Wyplosz, 2007)

Para relacionar la regla fiscal bajo enfoque de sostenibilidad se debe reconocer la
existencia de un espacio fiscal vinculado a la regla. Cabe recalcar, que las rigideces
presupuestarias de las economias en vias de desarrollo son un reto por el impacto
sobre el espacio fiscal, donde la escasez de los recursos del Estado es un patrén
recurrente; y las necesidades para el cumplimiento de objetivos son elevadas (Ce-
trangolo & Jiménez, 2009). En algunos paises donde sus ingresos dependen de los
commodities, la relacién entre el espacio fiscal y la caida de los precios de estos bie-
nes condicion la aplicacién de medidas contraciclicas (Fanelli y Jiménez, 2010).
En este sentido, para Ghosh, Kim, Qureshi & Ostry (2010) el término “espacio
fiscal” se utiliza en la literatura para referirse al alcance para financiar el déficit sin
un aumento brusco en los costos de financiamiento. Mientras, autores como Heller
(2005); Luporini & Licha (2009, p. 88-89) “definen al espacio fiscal como la posi-
bilidad de disponer de recursos presupuestarios para ampliar los gastos gubernamentales
que potencialmente podrian generar mayores tasas de crecimiento econémico, sin perjuicio
de la sustentabilidad fiscal”. Investigaciones como la de Aizenman, Hutchison, &
Jinjarak (2013) utilizando un panel dindmico de paises europeos, demuestran que
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el espacio fiscal y otros factores macroeconémicos son determinantes del riesgo
soberano; de tal manera, el espacio fiscal tiene un vinculo con la conformacién de
la regla y su, ciclicidad, asi como, posibles efectos sobre la sostenibilidad de las fi-
nanzas publicas al ser relacionado con el riesgo soberano, dado que el aumento de
éste, genera presiones sobre los costos derivados del endeudamiento publico.

En el modelo aplicado por Ghosh et al, (2013) definen el espacio fiscal como
la distancia entre el nivel de deuda actual y un limite de deuda mas alla del cual la
solvencia fiscal estd en duda. A medida que el resultado primario exhibe fatiga fiscal
es decir, cuando los saldos primarios no pueden seguir el ritmo del aumento del
endeudamiento para garantizar su estabilidad o sostenibilidad, existe la posibilidad
de que el comportamiento de la deuda sea explosiva, dado que el pago de intereses
se acrecienta, y la probabilidad de incumplimiento aumenta, asi como el aumento
de la prima de riesgo, de este modo, también, la fatiga fiscal puede ser una amenaza
para la implementacién de la consolidacién fiscal (Agnello, Castro, & Sousa, 2015).
En el punto de limite de deuda el Gobierno pierde acceso a los mercados, no puede
reperfilar su deuda y por ende, tiene que incumplir. La investigaciéon de Ghosh et
al,, (2013) por medio de una funcién de reaccién fiscal ctibica permite establecer
dos tipos de equilibrio: un equilibrio estable y un equilibrio inestable. El equilibrio
estable se genera en las respuestas positivas del saldo primario a los cambios de
endeudamiento, mientras, el equilibrio inestable muestra el punto donde comienza
a exhibirse fatiga fiscal y la deuda puede tomar el caracter explosivo e intolerancia
a mayores niveles de endeudamiento.

La nocién de equilibrio estable, se puede relacionar desde una nocién tedrica del
“Limite Natural de deuda” (LND) con el estudio realizado por Mendoza y Oviedo
(2004), este limite determina el valor de la relacién deuda/PIB que es coherente
con la solvencia fiscal. Morales (2017) realiza un anlisis empirico para la econo-
mia costarricense en el cual se experimenta una serie de eventos que provocan que
los ingresos y gastos se ajusten a niveles minimos histéricos; no obstante, el LND
establece un limite superior para la deuda publica, pero no constituye per se un
nivel de deuda sostenible o un nivel de equilibrio (Morales, 2017). De este modo,
el andlisis de sostenibilidad a partir, del LND sirve para la definicién de umbrales,
pero como se menciond desde el estudio de Ghosh et al, (2013), los umbrales
pueden no ser coherentes con el compromiso de pago.

Metodologia

En la presente seccidon, desde el aspecto metodoldgico se inicia con una explica-
cién de la base del desarrollo con un modelo de equilibrio parcial, el cual incluye
ciertas ecuaciones que tienen similar comportamiento para todas las reglas, este es
el caso de los ingresos (tributos), los cuales tienen como supuesto alto grado de
correlacion con el ciclo econdémico (elasticidad unitaria), asi como el coeficiente
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de correlacion entre el componente ciclico del gasto publico y la parte ciclica del
PIB real (similar al analisis de Frankel et al., 2013); y, su calificacién crediticia de
largo plazo (con su respectiva prima de riesgo), con la finalidad de determinar la
endogeneidad de la tasa de interés. También, se integra el analisis a partir de ciclos
simétricos y asimétricos; con énfasis en las caracteristicas de los paises en vias de
desarrollo con expansiones de producto con un periodo de duracién relativamente
corto y momentos contractivos mas profundos (BM, 2018). Es decir, se desarrolla
un modelo de equilibrio parcial que incorpora el comportamiento de dos ciclos
econémicos distintos y tres enfoques diferentes de reglas fiscales.

Posterior a ello, se presenta un analisis tedrico- metodolégico de simulaciones
ejecutadas a partir de tres tipos de reglas fiscales: regla de gasto, balance ciclicamen-
te ajustado en conjunto con una regla de resultado primario, y un manejo de una
politica fiscal prociclica. A su vez, se concatena el estudio de las reglas fiscales con el
enfoque de sostenibilidad sobre la base metodolégica de Ghosh et al., (2013). Para
finalmente, construir un ranking de calificacién basado en la relacion entre regla y
sostenibilidad, se determina el enlace entre las reglas con la sostenibilidad del en-
deudamiento considerando la deuda estable y, el limite natural de endeudamiento.

El modelo:

Sobre la base de equilibrio parcial, Cicowiez & Di Gresia (2004) afirman que se
analiza una situacion particular de un mercado suponiendo constantes las condicio-
nes en el resto de los mercados de la economia. De tal manera, que en la modeli-
zacidn planteada interacttia parte del sector real desde su ambito macroeconémico
a través del producto y, el sector fiscal con el condicionamiento de aplicacién de
politica fiscal activa con la regla fiscal dejando el resto de variables de la economia
constantes.

Los ingresos:

El modelo planteado asume, para fines metodoldgicos y dadas las condiciones es-
tructurales de las economias en vias en desarrollo que los ingresos tienen un co-
movimiento positivo en funcién al ciclo econémico, es decir, la elasticidad de los
ingresos y el producto es unitaria y, ésta se define como la variaciéon porcentual
de los ingresos en funcién a la variacién porcentual del producto (Fedelino et al,,
2009 y Pacheco, 2006). Los ingresos tendran el siguiente comportamiento:

g = [Tmq * (1 + o) ] (1)

Doénde, I_t son los ingresos en el periodo t, I son los ingresos vistos desde su valor
inicial, y & es la tasa de crecimiento de la economia en el periodo t.
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Ciclicidad de la politica fiscal, coeficiente de correlacion y endogeneidad de
la tasa de interés

Con la finalidad de introducir elementos de ciclicidad de la politica fiscal en los
ejercicios de modelizacidn, se obtiene la correlacién entre los componentes ciclicos
del gasto real del gobierno y el PIB real para un periodo de tiempo. Bajo esta pers-
pectiva, Frankel et al, (2013) calculan los componentes ciclicos utilizando el filtro
Hodrick- Prescott; a partir de la relacién entre las dos variables se puede obtener
si la politica fiscal es prociclica (correlacién positiva), aciclica (no existe relacién
entre las variables) o contraciclica (correlacién negativa). La relacién entre el gasto
y el producto se puede definir a partir, de la siguiente regresion:

Gtcc = Bo+ B1PIBccreal + Ut (2)

Dénde, G es componente ciclico del gasto publico en términos reales (calcula-
dos a partir, del filtro Hodrick- Prescott), PIB_  es la parte ciclica del Producto
Interno Bruto en términos reales. Como se indic6, si 3,>0 y estadisticamente sig-
nificativo el gasto es prociclico, si $,<0 y estadisticamente significativo el gasto es
contraciclico; finalmente si 3, no es significativo el gasto es aciclico.

Vegh et al,, (2017) plantean una relacién entre la ciclicidad y la calificacién credi-
ticia, que se define como:

CRy = ag+ a9+ Wt 3)

Doénde, CR es la calificacion crediticia, y ﬁt es el coeficiente de correlacion entre el
componente ciclico del gasto publico y del PIB real. Desde esta perspectiva, a medi-
da que el pais sea mas prociclico se estima que tenga una peor calificacion crediticia
y, esto a posterior, podria conducir a un camino de endeudamiento insostenible
(Vegh et al., 2017).

La calificacién crediticia se define como una proxy de la tasa de interés, en la
medida que una peor calificacién de crédito conlleva a una presién para el incre-
mento de la tasa de interés que se torna enddgena al modelo, pues se determinaria
por la ciclidad de la politica fiscal (Piekars, 2004). La tasa de interés endégena se
define:

.= 0g+ o9, conogyoy >0 Y, 05> oy (4)
Dénde, r’ es la tasa de interés, a; y a, son los coeficientes de la regresion y 9, es

el coeficiente de correlacion entre la parte ciclica del producto y la parte ciclica del
gasto publico.

’El valor del coeficiente de correlacién calculado para la evidencia empirica y, la estimacion de la tasa de
interés, fue tomado de una serie de datos a diez afos para paises de América Latina, se debe considerar que
el tamafio de la muestra es relativamente pequeno y, para casos particulares es preferible trabajar con un

tamano de muestra grande para dar validez a los cumplimientos de los supuestos econométricos.
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Ciclos economicos:

Un aspecto critico en el debate econdmico es la simetria o asimetria de los ciclos
econémicos (Sichel, 1993). La modelizacion plantea los dos enfoques desde una
version sintética, considerando dentro del enfoque asimétrico ciertas caracteristicas
de las economias en vias en desarrollo, especialmente en la duracion del ciclo, como
se observara posteriormente en la evidencia empirica.

Ciclos economicos simétricos

Los ciclos simétricos tienen el mismo tiempo promedio tanto en amplitud como
duracidén, en contracciones y, en expansiones.

La especificacidon deterministica utilizada para modelar ciclos simétricos en una
version simplificada es:

YL' = YO + [Al * Sen(t)] + AGf—l (5)

Dénde, Y, es el Producto Interno Bruto (PIB) para el periodo t, Y, es el PIB inicial,
A es el coeficiente de sensibilidad del producto en el tiempo y AG | es la variacién
del gasto publico en el periodo t-1. De tal manera que, el PIB sigue un comporta-
miento del ciclo simétrico (en torno a la funcién seno) y, responde a cambios del
gasto publico asumiendo una elasticidad unitaria del multiplicador fiscal.

Ciclos econoOmicos asimétricos

Las reglas macrofiscales tienen diferentes comportamientos, segin el ciclo econé-
mico en el que sea analizado. El BM (2018) menciona que las economias de Amé-
rica Latina y el Caribe exhiben mayores fluctuaciones del PIB, con expansiones de
producto con un periodo de duracién relativamente corto y momentos contractivos
mas profundos; por tal motivo el desarrollo empirico se extiende al comportamien-
to de la regla a diferentes tipos de ciclos asimétricos. Hansen y Prescott (2005)
también manifiestan que los ciclos econémicos son asimétricos, donde las recesio-
nes son mas profundas que los periodos de boom.

Harding & Pagan (2002); Salamanca (2012) propusieron una medida no-
paramétrica de comovimiento que emplea una variable indicativa binaria de las
recesiones y auges. El grado de concordancia se define como el estado*:

T
e = T‘lz{l (sie =150 =1) + 1 (s;¢ = 0,57, = 0) } (6)
t=1

Dénde, I (.) es una funcién indicadora, s, =1 si el ciclo de referencia ha sido iden-
tificado como un pico, s, =0 si el ciclo de referencia ha sido clasificado como un

‘Definido por Salamanca (2012) en base al ciclo de referencia (y_(it)) y el ciclo especifico (v,0)
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valle, s, =1 si el ciclo especifico ha sido identificado como un pico vy, 5, =0 cuando
el ciclo especifico fue identificado como un valle.

Burns & Mitchell (1946) indican algunos elementos de interés al analizar los ciclos
econémicos como: i) la duracién del ciclo y sus fases, ii) la amplitud del ciclo y
sus fases, iii) cualquier comportamiento asimétrico de las fases y, iv) movimientos
acumulativos dentro de fases.

Ho= p1 = o Hi =y # W

Con la finalidad de encontrar comportamientos asimétricos en los ciclos, tanto

en la duracién como la amplitud del ciclo, se utiliza un test de comparacién de
medias, como una diferencia de medias del paso en el ciclo econémico del pico al
valle y del valle al pico. El problema se plantea de la siguiente manera:
La hipétesis nula plantea que en promedio para el caso de la duracién y, la amplitud
del paso de pico al valle () y del valle al pico (p,) son similares es decir, existe
un comportamiento simétrico del ciclo econdmico a su vez, la hipétesis alternativa
define que existen ciclos econdmicos asimétricos el promedio es distinto y, se debe
rechazar la hipétesis nula.

De aceptarse la hipétesis alternativa, se debe formalizar un analisis de la regla
con ciclos econémicos asimétricos (en duracién y amplitud) lo cual es fundamental
desde la concepcidon de la politica fiscal en paises en vias de desarrollo.

Sobre la base de los aspectos similares en cada modelo de equilibrio parcial
como el comportamiento de los ingresos, los elementos de ciclicidad de la politica
fiscal, la endogeneidad de la tasa de interés y los ciclos econémicos simétricos y asi-
métricos, se plantean tres alternativas de estudio de reglas fiscales: i) regla de gasto,
ii) balance ciclicamente ajustado con una regla de resultado primario fijo y iii)
comportamiento de una politica fiscal prociclica, como se presenta a continuacion.
Recalcando que el andlisis y diferenciacién de ciclos econémicos se puede aplicar a
cualquier tipo de regla fiscal.

Reglas Fiscales:
Regla 1: Regla de gasto

Se inicia con el planteamiento de una regla de crecimiento de gasto publico. En
términos generales las reglas de gasto ponen un limite ya sea al gasto total, primario
o corriente, situando un techo a su crecimiento o en relacién al PIB. (Bayoumi &
Eichengreen, 1995)

Se plantea una regla de gasto a evaluar que se determina de la siguiente manera:

Gpes1 = Gpo*[1+ (ye— ], v¢>0,0<e<yse~0 (7)

Doénde, Gp,,, es el gasto primario publico en el periodo t+1, Gp, es el gasto pri-
mario inicial, y, es la tasa de crecimiento de la economia de largo plazo y e es un
espacio euclideo definido como un coeficiente de politica que se encuentra entre
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0 y el crecimiento de largo plazo de la economia. Adicionalmente, la tasa de creci-
miento del gasto primario en el periodo t+1 (gp,,,) se define a partir, de la tasa de
crecimiento del gasto primario permitido en funcién del crecimiento de largo plazo
y el coeficiente de politica.

Con la diferencia entre ingresos fiscales I, y los gastos primarios (Gp,) se obtiene
el resultado primario (sp,), es decir:

spe = Iy — Gpe (8)

Regla 2: Balance ciclicamente ajustado en conjunto con una regla de resulta-
do primario

Una segunda regla de crecimiento del gasto se plantea desde la definicién del ba-
lance primario ciclico, Fedelino et al,, (2009) lo definen como:

R
CPB, = ?t YPgap  (9)
t

Dénde, CPB, es el balance primario ciclico que reacciona de forma inmediata al ci-
clo, R, son los ingresos, Y, es el producto, Y? el producto potencial y gap es la brecha
de producto. El balance primario ciclico tiene como supuesto en la ecuacién que
la elasticidad de los ingresos con respecto a la brecha de producto es igual a 1 (los
ingresos se correlacionan con el ciclo econémico) mientras, la elasticidad de los
gastos respecto a la brecha de producto es nula (no hay relacién entre el gasto con
respecto a la brecha de producto) y, los gastos responden a objetivos de politicas
establecidos como regla.

La tasa de crecimiento del gasto publico ligado a una regla fiscal, se genera a
partir, del resultado primario ciclico y un resultado primario objetivo, en términos
metodoldgicos se determina como:

gt = p(spi-1—sp™), 0<p=<1 (10)

Dénde, g' es la tasa de crecimiento del gasto primario publico en el periodo t, p se
define como la elasticidad del gasto ante variaciones en el resultado primario real
y objetivo, mismo que también se puede interpretar como el corrector de error del
hacedor de politica para incrementos en el gasto, en la medida que p°=~1 supone que
el hacedor de politica quiere corregir de manera inmediata la divergencia entre el
resultado primario y el objetivo. sp_, es el resultado primario en el periodo t-1 vy,
sp* es el resultado primario objetivo como medida de politica. A medida que exista
una mayor brecha entre el resultado primario ciclico en t-1 y el resultado primario
objetivo producto de la politica, el gasto publico podra crecer, no obstante, depen-
dera también, del comportamiento del ciclo econdémico.

> 1/p define el nimero de periodos necesarios para el cierre de la brecha entre el resultado primario en t-1

y el objetivo.
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Regla 3: Politica fiscal prociclica

Como tercera regla se plantea el comportamiento de una politica fiscal prociclica,
que responde de forma directa al ciclo econémico tanto en ingresos como en gas-
tos. En este caso, los ingresos poseen el comportamiento de la ecuacién (1) vy, los
gastos primarios se definen como:

Doénde, Gp, son los gastos primarios en el periodo t, Gp,_, son los gastos primarios
del periodo anterior y, _es la tasa de crecimiento de la economia en el periodo t.
Garcia (2016) plantea que, dado que las reglas fiscales aumentan la disciplina fis-

Gpr = [Gpe—1 * (1 +o¢) ] (11)

cal y pueden ordenar los procesos presupuestarios, se busca identificar la relaciéon
existente entre la aplicacion de una regla fiscal particular y las sostenibilidad de la
politica fiscal en el tiempo. A continuacidn, se presenta un enlace sobre dos meto-
dologias distintas de analisis de sostenibilidad: i) equilibrio estable e inestable y ii)
limite natural de la deuda.

Reglas fiscales y sostenibilidad fiscal:

La relacion entre la regla fiscal bajo enfoque de sostenibilidad se emplea sobre
la base del documento de fatiga fiscal, espacio fiscal y sostenibilidad de la deuda
desarrollado por Ghosh et al, (2013), dénde existe la posibilidad de determinar
un equilibrio del endeudamiento publico en el cual la deuda publica de largo pla-
zo converge condicionalmente a un equilibrio con dindmica estable (en d* segin
la Fig. 1). El equilibrio de expectativas racionales se define por la secuencia en
la tasa de interés real (r) y deuda ptblica de manera que el gobierno satisface su
restriccién presupuestaria y, se comporta de acuerdo a su funcién de reaccién, sin
la necesidad de realizar ajustes poco creibles sobre la politica de ingresos y gastos.
(Blanchard, Dell Ariccia & Mauro, 2010)

Un aspecto importante en la metodologia de Ghosh et al (2013) gira alrede-
dor de los acreedores de riesgo neutral, mismos que otorgan préstamos bajo los
siguientes supuestos:

i) Hay una probabilidad baja que la deuda del gobierno se encuentre en una

trayectoria explosiva

ii) Existe una tasa de interés finita que compensa a los prestatarios neutrales

al riesgo del posible incumplimiento

iii) Si hay varias tasas de interés que satisfacen la condicién de arbitraje® y,

se asume que los acreedores eligen la tasa de interés mas baja.

‘La condicion de arbitraje para Ghosh et al (2013) implica que, “el resultado estindar de los modelos de
incumplimiento soberanos, siempre que la probabilidad de incumplimiento sea positiva pero menos que la

unidad, la prima de riesgo por defecto es una funcidn positiva, creciente y convexa de la probabilidad”
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De cumplirse las suposiciones iy iii es suficiente para garantizar un limite de deuda
finito, con un equilibrio estable (d*). No obstante, puede existir un equilibrio ines-
table (punto d” de la Fig. 1) puesto que, de llegar a trasladarse hacia el cruce de la
funcién de reaccion con la pendiente en d**, el comportamiento de la deuda seria
explosivo, de tal modo que los acreedores frenan el acceso al mercado al prestatario
y la tasa de interés seria infinita es decir, el equilibrio primario no es suficiente para
cubrir el pago de la tasa de interés (Ghosh et al, 2013).

Figura 1. Determinacién del limite de deuda en un ejemplo deterministico

sp A Pago de intereses con
prima de riesgo [r(p) — g]d (r* — 2)d
endoégeno y probabilidad
de incumplimiento, p

Balance primario
Funcion de
Reaccion

Pago de
intereses

Coeficiente de deuda publica Lin

a largo plazo y estable Es

Nota: Ghosh, Kim, Mendoza, Ostry, y Qureshi, (201 3)

Otra alternativa de medicién de sostenibilidad de la deuda se basa en el concepto
de limite natural de deuda propuesta por Mendoza & Oviedo (2004). Con la es-
timacién empirica de Morales (2017) se delimita un limite natural de deuda que
determina el valor de la relaciéon deuda/PIB coherente con la solvencia fiscal. El
LND se define como:
Tmin _ gmin
IND = ———2 (12)
r—y

Dénde, T es la recaudaciéon minima de ingreso como porcentaje del PIB en un
periodo referencial ajustado por la volatilidad del PIB, g™ es el gasto primario
minimo como proporcién del PIB en un periodo referencial, r es la tasa de interés
real (tasa de interés nominal- inflacién) y, y corresponde a la tasa de crecimiento
potencial de la economia. Cabe senalar, que este LND puede no ser un equilibrio
estable y como menciona el estudio de Morales (2017), es un limite superior que
permite la solvencia fiscal, pero no necesariamente la sostenibilidad en el largo
plazo.
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Ranking de clasificacion de la politica fiscal:

Con la finalidad de darle un alcance de calificacion sobre la aplicacién empirica
de cada regla fiscal se construye un ranking de clasificaciéon de la politica fiscal
que permite, en base a la simulacién en el modelo de equilibrio parcial encontrar
resultados diversos del comportamiento de cada regla con dos ciclos econémicos
distintos.

El rk de clasificacidn de la politica fiscal, considera cuatro puntos importantes:

1. Coeficiente de correlacion’- que determina la direccién de la ciclicidad de la
politica fiscal

2. Volatilidad del resultado primario®

3. Distancia entre el limite natural de endeudamiento y la deuda al final de la
simulacién

4. Diferencia entre el valor observado de deuda publica y el equilibrio estable
al final de la simulacién

Tabla 1. presenta las bases metodoldgicas para la creacidon del ranking de clasifica-
cion.

Tabla 1 . Ranking de calificacién

Indicador Calificacion 0 Calificacién 1 Calificacién 2
Coeficiente de correlacién ~-1 =0 ~1
Volatilidad del resultado primario 0=0 0<o<2 0>2
Distancia entre el limite natural de endeudamiento y la deuda d_t<LND d_t =LND d_t>LND
Diferencia entre el valor observado de deuda publica y el equi- d_t<d_t** d_t =d_t d_t>d_t™*
librio estable

La puntuacion final se obtiene a partir de la sumatoria total de las calificaciones ob-
tenidas en cada uno de los indicadores. En la medida que existe un mejor manejo
de la politica fiscal, la calificaciéon dentro del ranking es cercana a 0 (rk=0), puesto
que existe una tendencia contraciclica de la politica fiscal, se tiene poca variabilidad
en el resultado primario y el nivel de endeudamiento es inferior tanto al limite
natural de deuda como al endeudamiento estable. El caso totalmente opuesto al

"El coeficiente de correlacidn calculado en la investigacion fue de orden tres, con la finalidad de capturar
las relaciones de corto plazo entre el componente ciclico del gasto publico y el PIB en términos reales no
obstante, se pueden aplicar simulaciones en el mediano y largo plazo que conlleven a dar mayor robustez
en los resultados.

*La volatilidad se calcula a partir de la desviacién estandar (o) del resultado primario tras la aplicacién de

cada regla fiscal.
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anterior se da cuando el ranking de calificacién se acerca al valor de ocho (rk=8),
donde el coeficiente de correlacion muestra una relacidon fuerte y positiva entre
el componente ciclico de gasto primario y el componente ciclico del PIB es decir,
una tendencia prociclica de la politica fiscal, existe gran dispersion en los resulta-
dos primarios obtenidos y, la deuda publica sobrepasa el LND y el nivel de deuda
estable. Un caso neutral del ranking se obtiene cuando la calificacién se acerca a 1
(rk=4), en el cual, la politica fiscal puede tener una comportamiento aciclico (con
un coeficiente de correlacién =0), la volatilidad del resultado primario es mayor a
cero pero, sin gran dispersion en los datos y, la deuda publica se acerca a los niveles
del LND y del equilibrio estable.

Resultados y discusion’:

Previo a realizar la simulacién de la aplicacién de cada una de las reglas fiscales vy,
su relacion con la sostenibilidad fiscal, se debe considerar que los modelos aplicados
tienen los siguientes supuestos'® para simplificar el esquema del marco metodolé-
gico de esta investigacion:

Adicionalmente, en la Tabla No. 2 se presentan los valores iniciales para la simu-
lacién:

Tabla 2. Valor inicial de la simulacion

Variable Valor inicial
PIB real"! Y, =100
Ingresos I,=40
Gasto primario Gp,, =40
Deuda/PIB d, =30

Como se observa en la Tabla No. 2, el valor preliminar del PIB real es igual a 100
(Y,, =100), se parte de un equilibrio primario (I =Gp,=40) donde Gp es el gasto
primario, la deuda inicial corresponde al 30% del PIB (d,, =30). Adicionalmente,
sobre la evaluacién empirica y resultados obtenidos por Ghosh, et al. (2013) la
funcion de reaccion fiscal viene dada por: sp=1,3-0,17 (dt)+0,0030 (dt2 )—0,00001

*Véase Anexo 1 los resultados del modelo de equilibrio parcial para cada regla con ciclos simétricos y en el
Anexo 2 los resultados con ciclos asimétricos.

'°Cabe recalcar, que los supuestos se pueden suavizar en posteriores investigaciones pero, en el documento
actual se utilizan para demostrar y describir el funcionamiento de este modelo de equilibrio parcial en par-
ticular; y la abstraccion de conclusiones respecto de la utilizacién de diferentes supuestos sobre los ciclos
de la economia modelada.

""El PIB real es igual al PIB nominal dado que se asume como supuesto que la Ap=0y p=1
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(df). Del mismo modo, con la estimacién en paises de América Latina'? se en-
contr6 que en su valor de la mediana la duracién de un ciclo econémico completo
en la region es préoximo a los siete afios, el periodo de valle a pico en mediana es
aproximadamente 4 afos mientras, el paso de pico a valle en mediana es cercano
a 2 anos.

Con las consideraciones mencionadas, a continuacién en la Tabla No. 3 se pre-
sentan los principales resultados tras la aplicacién de cada una de las reglas fiscales
con ciclos simétricos.

Tabla 3. Ranking de calificacién de la politica fiscal con ciclos simétricos

Indicador Regla 1 Regla 2 Regla 3
Coeficiente de correlacién 1 1 2
Volatilidad del resultado primario 1 1 1
Distancia entre el limite natural de endeudamiento y la deuda 0 0 2
Diferencia entre el valor observado de deuda publica y el equilibrio estable 0 0 2
Resultado final 2 2 7

Regla 1: Bajo los supuestos mencionados el modelo de equilibrio parcial aplicando
una regla de crecimiento del gasto con ciclos simétricos se encontré un compor-
tamiento aciclico de la politica fiscal, con un coeficiente de correlaciéon entre el
componente ciclico del producto y del gasto al final del periodo cercano a cero
(positivo), donde dicha relacién se evidencia sobre las estimaciones de corto plazo
y, el resultado es robusto ante modificaciones de temporalidad a largo plazo (co-
eficiente de correlacion de orden tres y diez). Existe una volatilidad del resultado
primario dado que persiste una desviacion con respecto a la media de los resultados
simulados no obstante, se debe mencionar que no es de gran magnitud la diferencia,
dejando una calificacién de 1. Dado que no existe un comportamiento explosivo del
endeudamiento publico especialmente, porque la regla de gasto estabiliza dicho ru-
bro como proporcién del producto en el tiempo, motivo por el cual no persiste una
funcién de reaccion cubica, el saldo de deuda al finalizar el periodo sobre la base
de los datos propuestos estarian por debajo de su limite natural de endeudamiento
y, del equilibrio estable garantizando la sostenibilidad de las finanzas publicas. En
términos generales, para el caso especifico de una regla de gasto se encuentra un
nivel de gasto y de deuda como porcentaje del PIB constante, bajo las condiciones
del modelo de equilibrio planteado, destacando que dichos niveles no necesaria-
mente son de optimalidad.

12V¢ase Anexo 3.

3Véase Anexo 4 los resultados numéricos
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Regla 2: Como segundo caso, se incluye en la simulacién una regla con un balance
ciclicamente ajustado en conjunto con una meta preestablecida de resultado prima-
rio que delimita el comportamiento del gasto. Al finalizar el periodo se encuentra
un coeficiente de correlacidon aproximado a cero, con una volatilidad del resultado
primario del mismo modo cercano a cero. Adicionalmente, al ajustarse el balance
por el ciclo y acompanarlo con otra regla fiscal, se denota que no existe un compor-
tamiento explosivo de la deuda, en su lugar se genera una reduccién del stock en
el largo plazo con una tasa de desacumulacién relativamente baja en el tiempo, por
debajo de su limite natural de endeudamiento y de la nocién de equilibrio estable.

Regla 3: Con la aplicacién de una politica fiscal con tendencia prociclica se encuen-
tra un coeficiente de correlacién cercano a la unidad, lo que corrobora el comporta-
miento como tal de la tendencia prociclica, a su vez, existe volatilidad del resultado
primario que gira en relacién a lo que suceda en el ciclo econdmico. Finalmente,
el saldo de endeudamiento como proporcién del PIB se encuentra sobre el LND lo
cual indica problemas de solvencia para las finanzas publicas y, sobrepasa el equili-
brio estable (cercano al 17% segtin la funcién de reaccién), determinando un com-
portamiento explosivo, creando condiciones que no garantizan la sostenibilidad de
las finanzas publicas en el largo plazo.

Otro resultado importante, con la aplicacién de las tres reglas en el modelo de
equilibrio parcial con ciclos simétricos se encuentra que tanto para la regla 1 y 2
se denota un comportamiento de la tasa de interés que se mantiene en el tiempo
segun las condiciones ciclicas y la aplicacidon de politica fiscal, no obstante, cuan-
do preexiste un comportamiento prociclico la tasa de interés endégena alcanza un
nivel maximo que compromete las finanzas publicas en la medida que permita la
acumulacién de stock de deuda.

Sobre la primera regla el gasto termina con un valor similar al de la semilla, pero
con la aplicacién de la segunda regla se tiene un gasto ligeramente menor.

A continuacién, se presentan los resultados del modelo de equilibrio parcial con
ciclos econdmicos asimétricos y, la aplicacién de cada regla fiscal.

Tabla 4. Ranking de calificacion de la politica fiscal con ciclos asimétricos

Indicador Regla 1 Regla 2 Regla 3
Coeficiente de correlacion 1 1 2
Volatilidad del resultado primario 1 1 1
Distancia entre el limite natural de endeudamiento y la deuda 0 0 2
Diferencia entre el valor observado de deuda publica y el equilibrio estable | O 0 2
Resultado final 2 2 7

4Véase Anexo 5 los resultados numéricos
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Regla 1: Con ciclos asimétricos se observa, con la aplicacién de una regla de gasto,
un comportamiento aciclico de la politica fiscal; y no existe gran volatilidad del
resultado primario; adicionalmente, no se encuentra una relacién entre el resulta-
do primario y el endeudamiento publico a partir de una funcién de reaccidn fiscal
ctibica motivo por el cual no preexisten los puntos de determinacién de equilibrio
estable e inestable; finalmente, la deuda al final del periodo estd por debajo de su
limite natural denotando sostenibilidad de las finanzas publicas.

Regla 2: Con la regla de un balance ciclicamente ajustado acompanado de un re-
sultado primario objetivo que delimita el comportamiento del gasto en el tiempo
se encuentra en un ciclo asimétrico, un coeficiente de correlacién entre el compo-
nente ciclico del producto y del gasto al final del periodo cercano a cero (negativo),
una volatilidad del resultado primario con calificaciéon uno en el ranking y, una re-
duccidén en el mediano plazo del stock de endeudamiento como porcentaje del PIB.

Regla 3: Como tercer caso, ante el planteamiento del comportamiento de una
politica fiscal prociclica, se observa un coeficiente de correlaciéon igual a la unidad,
con una volatilidad de resultado primario que se encuentra dentro del intervalo de
calificacidn 1 en el ranking. A su vez, se encuentra un resultado insostenible de las
finanzas publicas dado que el stock de deuda al finalizar el periodo es superior al
del LND y del equilibrio estable de endeudamiento.

Se debe mencionar la existencia de una diferenciacién entre ciclos simétricos
y asimétricos donde se observa especialmente la discrepancia de la volatilidad del
resultado primario sobre dicho marco, pese a que se localizan en la calificacién con
un valor de uno, segin los resultados de la simulacidn, se encuentra que al incluir
en el andlisis un ciclo asimétrico se tienen resultados primarios mas dispersos en
comparacidn a un ciclo simétrico, lo que resulta sumamente importante al momen-
to de contextualizar el comportamiento de cada regla en diferente ciclo sobre la
base de las estructuras de los paises en vias de desarrollo.

Otro aspecto a tomar en cuenta dentro del comportamiento de las reglas fisca-
les aplicadas en ciclos econémicos simétricos y asimétricos, es la diferenciacién de
signo en el coeficiente de correlaciéon' especialmente, en el balance ciclicamente
ajustado con una meta de resultado primario que delimita el crecimiento del gasto
puesto que, con un ciclo simétrico se encontrd una relacién positiva entre el com-
ponente ciclico del gasto real y del PIB real no obstante, en un ciclo asimétrico la
correlacion fue negativa, dejando ciertas propiedades contraciclicas, pese a ello, da-
dos los valores por magnitud tienen un comportamiento de la politica fiscal aciclica.

"Véase Anexo 4 y 5 donde se detallan los resultados numéricos tanto para ciclos simétricos como asimé-

tricos.
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Conclusiones

La aplicacién de reglas fiscales se pueden vincular al tema de sostenibilidad sobre
la base de la ciclicidad de la politica fiscal y metodologias de analisis como el Li-
mite Natural de Deuda y el equilibrio estable, sobre dichos enfoques el documento
encontrd ciertas conclusiones a partir, de la aplicacion de un modelo equilibrio
parcial.

Se denota que al aplicar de una regla de gasto, la variable objetivo se estabiliza
como proporcién del PIB en el tiempo, sobre el modelo utilizado se encontré un
conducta relativamente volatil en el resultado primario y, dado que no preexiste
una funcién de reaccién cubica de la relacidn entre el resultado primario y el en-
deudamiento publico, no se encuentran los puntos de equilibrio estable e inestable,
adicional a ello, el nivel de deuda se mantiene por debajo del LND, verificandose
asi resultados de sostenibilidad fiscal. Cabe mencionar, que los resultados pueden
ser sensibles a los supuestos iniciales propuestos. A su vez, los niveles de endeuda-
miento bajo ciertas condiciones especificas se mantienen constantes, no obstante, se
debe precisar que no necesariamente existe optimalidad tanto para el gasto como
para la deuda como porcentaje del PIB (este dltimo punto es crucial, al momento
de establecer condiciones iniciales previas a la adopcién de una regla de gasto de
manera practica, se puede complementar con una definicién clara de una ancla de
gasto).

Como segundo caso, se analizé una regla de balance ciclicamente ajustado, con
un resultado primario objetivo que delimita el comportamiento del crecimiento del
gasto, los resultados de la simulacién arrojaron un comportamiento aciclico y, una
calificacién de uno en el ranking de calificacion de la politica fiscal. Se encontré un
vinculo entre la regla y el endeudamiento publico con reducciones relativamente
bajas del stock en el tiempo, por lo cual se debe contextualizar estos resultados, con
el nivel de desarrollo de las economias.

Con la aplicaciéon de la segunda regla fiscal, la tasa de desacumulacién de la
deuda es baja en los paises en vias de desarrollo, se debe mencionar el contexto
estructural, si es adecuado o no y, contextualizar con la complementariedad con el
sector privado para la acumulacién en mediano y largo plazo de la agregacion del
acervo de capital de la economia. Recalcando que, si se inicia con un stock de deuda
alto a priori, pueden existir problemas de sostenibilidad.

Con la regla 1, el gasto termina con valores similares a los iniciales en relacién
al producto, en otras palabras nivela en el tiempo el gasto como porcentaje del PIB,
pero con la aplicacion de la segunda regla, se tiene un resultado relativamente infe-
rior de tal manera que, el gasto debe ser contextualizado, con los niveles de estado
estacionario de desarrollo de ser el caso; y, de mantenerse en niveles bajos/altos se
puede incurrir en un error de politica en el caso de niveles bajos de gasto seria im-
portante encontrar mecanismos de eficiencia para reducir brechas de desigualdad
y, analizar las composiciones tanto de gasto corriente y como de gasto de capital.
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Al aplicar en el modelo de equilibrio parcial un comportamiento prociclico de la
politica fiscal se observa una conducta explosiva de la deuda al finalizar el periodo,
dada la acumulacion de déficit incentivado en torno al ciclo, la deuda se encontrd
por encima de su LND y del equilibrio estable.

La diferenciaciéon entre los resultados de ciclos simétricos y asimétricos se en-
contré en la volatilidad del resultado primario ante un ciclo econémico distinto.
Para los ciclos econémicos asimétricos persiste mayor volatilidad del resultado
primario que en ciclos simétricos.

Recomendaciones practicas:

Sobre la regla de gasto se debe manifestar que los resultados pueden ser variables
segun el valor que tome el €, en las reglas de gasto planteadas, se asumié un valor
del €=0, no obstante, en la medida que el espacio euclideo se acerque al valor de la
tasa de crecimiento de la economia de largo plazo existe en el hacedor de politica
menor espacio para aumentar el gasto publico, determinando gran rigidez y poca
maniobra de politica. De todas formas, este parametro se puede utilizar como una
herramienta para introducir elementos de politica anti-ciclica a la dinamica de la
politica de gasto publico.

En el balance ciclicamente ajustado, con una regla de resultado primario que
determina el manejo del gasto, se debe manifestar que el valor del corrector p no
es trivial puesto que, en la medida que p=0 permite ajustes de las cuentas publicas
de forma planificada y gradual, dando mayor espacio de maniobra de politica dado
que no existe gran divergencia entre el resultado primario observado y el objetivo.

Se debe considerar también, que las estimaciones de PIB potencial y, de las
elasticidades pueden tener problemas de calculo, al no existir una metodologia
estandar, por lo que el error de medicién puede generar discrepancias que no son
observables creando tendencias de la politica fiscal prociclicas en la practica causa-
do por el error de medicion.
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Anexos

Anexo. 3: Ciclos econdmicos asimétricos (América Latina)

Valle-pico Pico-valle
ARG 7 4,00 3,00
BOL 7 5,00 2,00
BRA 13 10,00 3,00
CHI 7 4,00 2,00
COL 7 3,50 3,00
ECU 8 3,50 2,00
PAR 7,5 5,50 1,00
PER 6,5 4,00 1,00
URU 7,5 10,00 4,00
AL 7 4,00 2,00

Nota: Fondo Monetario Internacional

Anexo 4: Resultados ciclos simétricos

Indicador Regla 3
Coeficiente de correlacion 0,38 0,54 1
Volatilidad del resultado prima- 0,27 0,41 0,442

rio

Distancia entre el limite natural | LND: 69,16% LND: 44,74%
de endeudamiento y la deuda Deuda: 30,73% | Deuda: 29,84%

LND: 14,16%
Deuda: 235,89%

Diferencia entre el valor obser- EE: - EE: -
vado de deuda publica y el equi- | Deuda: 30,73% | Deuda:29,84%
librio estable (EE)

EE: 17%
Deuda: 235,89%
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Ahexos

Anexo 5: Resultados ciclos asimétricos

Indicador

Regla 1

Regla 2

primario

Coeficiente de correla- 0,48 -0,07 1
cion
Volatilidad del resultado 0,95 1,43 0,84

Distancia entre el limite
natural de endeudamien-

to y la deuda

LND: 37,73%
Deuda: 30,02%

Deuda: 30,02%
Deuda: 29,20%

LND: 25,88%
Deuda: 232,55%

Diferencia entre el valor
observado de deuda pu-
blica y el equilibrio esta-

ble (EE)

EE: -
Deuda: 30,02%

EE: -
Deuda: 29,20%

EE: 15%
Deuda: 232,55%
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