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Prefacio

El presente informe ha sido preparado por el Consejo Fiscal Auténomo (CFA) a solicitud expresa del Ministerio de Ha-
cienda, para asesorarlo en materias relativas al fortalecimiento de la regla e institucionalidad fiscal, en linea con lo que
sefiala la Ley N°21.148, articulo 2, letra f.! En particular, el Ministerio de Hacienda solicité al CFA sus recomendaciones
para avanzar en materia de mejoras al disefio actual de la regla fiscal, tanto desde una perspectiva institucional como
metodoldgicaZ.

Para esto, la autoridad fiscal encargd al Consejo un informe que considerara los siguientes aspectos: (i) un andlisis que
contenga las experiencias internacionales con reglas fiscales que incluyan anclas de mediano y/o largo plazo para la
deuda publica bruta y/o neta (techos, corredores, amortiguadores, etc.); (ii) sus implicancias para la determinacién de
metas para el balance fiscal ciclicamente ajustado, asi como también los mecanismos institucionales para asegurar su
cumplimiento; y, (iii) disefio e implementacion de clausulas de escape para la ejecucion de politicas fiscales contraci-
clicas, asi como los mecanismos para corregir desviaciones pasadas respecto a los objetivos fiscales.

En consecuencia, estas materias corresponden al contenido principal de este informe. Complementariamente, el CFA
considerd valioso presentar una propuesta con los elementos basicos de una regla dual, es decir, que considere tanto
metas de balance estructural como un nivel prudente de deuda, asi como las lecciones que pueden extraerse a partir
de la revision realizada para su eventual aplicacion en nuestro pais.

Asimismo, la solicitud realizada por el Ministerio de Hacienda esta en linea con la agenda de trabajo del CFA, que tiene
como uno de sus focos principales el desarrollo de una mirada de mediano y largo plazo para el andlisis de las finanzas
publicas. En esta linea, el CFA ha estado enfocado en el desarrollo de un modelo para el analisis de sostenibilidad fiscal
de largo plazo, el cual fue presentado en el mes de septiembre de 2020 a la Comisidn Especial Mixta de Presupuestos
del H. Congreso Nacional. Asimismo, el Consejo encargd un estudio a la OCDE sobre la “evaluacion del marco analitico
de Chile para la sostenibilidad fiscal a largo plazo”, el cual fue publicado en octubre de 2020.

Es importante mencionar que este informe fue desarrollado para complementar la regla fiscal de forma permanente,
para asi fortalecer el compromiso con la sostenibilidad fiscal. En este sentido, este informe no pretende ser una guia de
conduccidn de la politica fiscal para la coyuntura de corto plazo derivada de la crisis del Covid-19, que ha significado la
activacion de una cldusula de escape de facto e implicara un posterior plan de convergencia fiscal.

La metodologia utilizada por el CFA para la elaboracion de este informe consistio en una revision exhaustiva de la litera-
tura nacional e internacional sobre las materias sefialadas, y una recopilacion de las experiencias internacionales, tanto
de documentos de organismos multilaterales como de las fuentes originales de los paises analizados, incluyendo sus
constituciones y leyes. Ademas, el Consejo sostuvo reuniones con un variado grupo de expertos en materias fiscales,
de forma tal de recoger distintos puntos de vista sobre los temas que son objeto del presente estudio®.

1 El Consejo agradece a la Gerencia de Estudios del CFA compuesta por Mario Arend, David Chernin y Pablo Sdnchez, asi como al Secretario Ejecutivo,
Diego Morales, por su valioso trabajo en la elaboracion de este informe.

2 La solicitud del Ministerio de Hacienda corresponde al punto 10 del oficio N° 2.130 de fecha 8 de septiembre de 2020 de la Direccion de Presupuestos.
Se debe sefalar que esta solicitud es anterior a la recientemente anunciada por el Ministerio de Hacienda, respecto a la elaboracion de una propuesta para
el calculo del balance estructural, de acuerdo al oficio N° 474 de fecha 29 de marzo de 2021.

3 EI CFA agradece la participacion en dichas reuniones a José Miguel Alvarado, José Pablo Arellano, Alberto Arenas, Rodrigo Cerda (que asistio previamen-
te a ser nombrado Ministro de Hacienda), Vittorio Corbo, Hermann Gonzélez, Andrea Repetto, Klaus Schmidt-Hebbel y Rodrigo Valdés. Sus presentacio-
nes al Consejo estan disponibles en su sitio web institucional (https://cfachile.cl/publicaciones/presentaciones-de-invitados). Con todo, las recomenda-
ciones que aqui se presentan son de responsabilidad exclusiva del CFA.
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1. Recomendaciones del Consejo Fiscal Auténomo

En 2020 se cumplieron veinte afios desde la aplicacion de la regla fiscal de balance estructural en Chile. Si bien, existe
una evaluacion positiva de esta regla, principalmente porque ha permitido la planificacién aciclica de la politica fiscal
y la ejecucioén contraciclica en circunstancias extraordinarias, asi como resguardar la competitividad de los sectores
transables, reducir la volatilidad del crecimiento, facilitar la acumulacién de activos para compensar eventos adversos
de gran magnitud, aumentar la credibilidad del fisco y mantener el grado de inversion de la deuda soberana, hoy existen
espacios de perfeccionamiento y complementacion, de forma tal de lograr los mejores estandares para un marco fiscal
que vele por la sostenibilidad.

Lo anterior incluye el desafio de fortalecer la regla fiscal, dotdndola de nuevos elementos que permitan resguardar su
credibilidad. Esto es particularmente importante en el complejo escenario previsto para los préximos afos producto
de la crisis generada por la pandemia de Covid-19, a partir de la cual la autoridad fiscal proyecta que la deuda bruta
alcance a 42,9% del PIB hacia 2024*. A ello se suman las dificultades que han existido para el cumplimiento ex-post de
las metas en los Ultimos diez anos. En este escenario, el CFA considera de suma relevancia reforzar la institucionalidad
fiscal para resguardar la sostenibilidad de la deuda, a través de desarrollos institucionales especificos que incentiven 'y
faciliten la consolidacion fiscal. A continuacion en el cuadro 1, se presentan las definiciones de los principales concep-

tos a los que se hard mencion en el marco de la propuesta de regla dual del CFA.

Cuadro 1: Resumen de principales conceptos®

Financiera Neta

Regla dual Es un tipo de regla fiscal que anida dos tipos de reglas, por ejemplo de deuda y de balance estructural.

Ancla fiscal Se define como un tope ya sea para la deuda, déficit (efectivo o estructural) o gasto publico, que guia la
gestion de las finanzas publicas en pos de la sostenibilidad fiscal.

Deuda neta Corresponde a la diferencia entre la deuda bruta y los activos del gobierno.

Posicion Se refiere a la definicion de deuda neta utilizada por la Direccion de Presupuestos, que corresponde a la

diferencia entre la deuda bruta y los activos del Tesoro Publico del Gobierno Central.

Regla operacional

Es la herramienta bajo el control directo del gobierno en el corto plazo, en consistencia y vinculo con la
variable del ancla fiscal. Un ejemplo es la Regla de Balance Estructural.

Balance
estructural

Corresponde al balance financiero presupuestario que hubiere presentado el Gobierno Central si la eco-
nomia se hubiese ubicado en su nivel de tendencia, excluyendo el efecto de las fluctuaciones ciclicas de
la actividad econdmica, del precio del cobre u otros factores de similar naturaleza sobre los ingresos y
gastos del Gobierno Central, en el periodo respectivo (definicion del Decreto Ley N°1.263, Orgénico de
Administracion Financiera del Estado).

Nivel prudente de
deuda

Corresponde a un nivel de relacion deuda neta a PIB que asegura con una alta probabilidad la sostenibili-
dad de las finanzas publicas en el tiempo.

Deuda objetivo Es un nivel de deuda compatible con las metas de balance estructural, el cual debe ser inferior o igual al
referencial nivel prudente de deuda. Este valor no constituye una meta de corto plazo para la autoridad fiscal.
Clausulas de Son mecanismos que permiten el desvio temporal de las metas fiscales como respuesta a eventos exdge-
escape nos al gobierno, graves y transitorios.

Mecanismos de Son herramientas que estipulan los pasos que la autoridad debiera seguir si las reglas fiscales son in-

correccion cumplidas o estan en riesgo de serlo de forma tal de asegurar la sostenibilidad fiscal.

Cuenta de control | Corresponde a una cuenta de caracter nocional donde se acumulan o desacumulan los desvios de las me-
tas de balance estructural cuando su valor efectivo difiere de la meta. Cuando la cuenta de control supera
cierto umbral se activan ajustes compensatorios, los que son descontados de dicha cuenta. En caso de
estar bajo cldusulas de escape esta cuenta no opera.

Fuente: CFA.

4 Ver Informe de Finanzas Publicas de la Direccion de Presupuestos del cuarto trimestre de 2020.

5 Una versidon més extensa de este cuadro y en que se incorpora un mayor nimero de conceptos con sus respectivas definiciones se presenta en el Glosario
ubicado hacia el final del informe.
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1.1. Resumen de recomendaciones

En particular, el CFA considera necesario robustecer el marco fiscal mediante la incorporacion del concepto de nivel
prudente de deuda como ancla de las finanzas publicas, de clausulas de escape y de mecanismos de correccion, para
asegurar la sostenibilidad de la deuda y del gasto publico. En este ambito, a partir de la revision de la experiencia in-
ternacional y en el contexto del marco fiscal que impera en Chile, el Consejo plantea las siguientes recomendaciones:

i) Establecer una regla dual de deuda neta y balance estructural

El Consejo observa que un buen disefio del marco fiscal debiese agregar a la regla operacional un ancla fiscal (ver deta-
lles en seccidn 2.2.). En este sentido, como complemento a la regla operacional de balance estructural, se recomienda
incorporar un ancla fiscal definida como un nivel prudente de deuda neta sobre el Producto Interno Bruto (PIB).

La razén principal para incluir un ancla es asegurar que las finanzas publicas operen en un marco que resguarde la
sostenibilidad fiscal, cuyos beneficios se ven reflejados en una mayor estabilidad y resguardo del gasto publico, en
menores costos de financiamiento para el Estado, personas y empresas y en mayor crecimiento, lo que se traduce en
la generacion de mayores empleos e inversiones.

Laincorporacion de un ancla de deuda se vincula directamente con el concepto de sostenibilidad, que es el principal ob-
jetivo de la regla fiscal. Permite, ademas, integrar la evolucion de los “otros requerimientos de capital”, que corresponden
a amortizaciones de gastos y compra de activos no contabilizados en el balance presupuestario, y que afectan las ne-
cesidades de financiamiento del Gobierno Central, tales como bonos de reconocimiento, compra de cartera de créditos
con aval del Estado, capitalizacién de empresas publicas con utilidades, entre otros. Estas operaciones han tenido una
importante incidencia en la evolucion de la deuda publica en Chile durante los Ultimos afios (ver seccion 2.2.3.).

En este marco, la forma de operar de la regla dual debiera considerar metas anuales de balance estructural compatibles
conun nivel objetivo referencial para el cociente deuda neta-PIB, que se ubique por debajo del nivel prudente de deuda.
En la seccidn 1.1. se explica la operativizacion de la regla dual®.

ii) Mantener el balance estructural como la regla operacional

En el caso de la regla operacional, el Consejo destaca la conveniencia de mantener el concepto de balance estructural
(ver seccion 2.2.4.). Ello se justifica, por un lado, pues el operar con una variable estructural permite dotar a la politica
fiscal de un caracter aciclico, restandole a esta ultima volatilidad e incertidumbre. Y, por otro lado, el balance estructural
es un concepto ya conocido por dos décadas en el pais, lo que facilita su comunicacion hacia el publico’.

iii) Definir la Posicion Financiera Neta como el concepto relevante para el nivel prudente de deuda

El Consejo considera relevante que la variable a utilizar para construir el nivel prudente de deuda sea la deuda neta
(ver seccidn 2.2.2.). Lo anterior, ademas de ser lo conceptualmente adecuado al analizar la restriccion presupuestaria
del sector publico, en el caso de Chile se hace especialmente relevante dada la importancia de los activos del Tesoro
Publico como fuente de financiamiento®.

6 Se sugiere que el Ministerio de Hacienda desarrolle un modelo integral para el andlisis de sostenibilidad fiscal en linea con la experiencia internacional y
recomendaciones de organismos multilaterales.

7 Otra alternativa seria utilizar el balance primario estructural que, si bien tiene la ventaja de ser una variable que refleja mas genuinamente el resultado fiscal,
al no considerar los intereses que dependen de déficits pasados, corresponde a un concepto menos conocido, por lo que requeriria de un esfuerzo comu-
nicacional adicional.

8 Al cierre de 2020, los activos del Tesoro Publico representaban un 8,5% del PIB, y al cierre de 2019 representaban un 48% de los activos del Gobierno
Central.
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Como medida de deuda neta, a juicio del CFA lo recomendable es utilizar la Posicién Financiera Neta (ver recuadro 6),
que corresponde a la diferencia entre la deuda bruta y los activos del Tesoro Publico, los cuales son activos liquidos, que
cuentan con una valorizacién de mercado y son reportados en forma periddica®.

iv) Establecer normas que consideren tanto el nivel prudente de deuda como un objetivo referencial de deuda

En el ambito institucional, el concepto de nivel prudente de deuda debiese estar establecido por ley, mientras que su
cifra puntual tendria que especificarse mediante decreto o en otra norma de mayor jerarquia.

La estimacion puntual del nivel prudente de deuda debiese perdurar por mas de una administracion, de forma tal de dar
estabilidad a dicha cifra como un valor mas permanente, con consideraciones de mediano plazo, y asi evitar modifica-
ciones de cardcter discrecional que terminen debilitando el ancla fiscal. De establecerse en un decreto, este debe ser
distinto al que sienta las bases de la politica fiscal de cada gobierno y su actualizacidon no debiese ocurrir al comienzo
de una nueva administracion, ni tener efectos sobre las metas de balance estructural previamente definidas.

Por otra parte, se recomienda que el decreto que sienta las bases de la politica fiscal de cada gobierno, mandatado
por la ley de responsabilidad fiscal, incorpore un nivel objetivo referencial de deuda neta hacia fines del periodo en que
cada administracion determina su Ultimo presupuesto del sector publico™. Dicho nivel objetivo referencial debe ser
compatible con las metas de balance estructural, la trayectoria proyectada de la deuda neta y la restriccion del nivel
prudente de deuda". La autoridad fiscal, sélo a modo de referencia, podria incorporar la trayectoria de la deuda neta en
el mencionado decreto.

v) Estimar el nivel prudente de deuda neta de forma robusta y rol del CFA

La estimacion del nivel prudente de deuda debiese ser realizada por el Ministerio de Hacienda, considerando toda la
informacion disponible, y formalizarse a través de la dictacion de decreto o de otra norma de mayor jerarquia. Por su
parte, el CFA podria asesorar al Ministerio de Hacienda en esta materia, en linea con sus funciones y atribuciones sobre
sostenibilidad fiscal. A su vez, el CFA deberia realizar —previo al establecimiento del nivel prudente de deuda— un
informe, no vinculante, donde se analice dicha cifra.

Es importante que la estimacion del nivel prudente de deuda sea de publico conocimiento y que se utilice un conjunto
de las mejores metodologias disponibles para su estimacion (ver recuadro 5 y anexos 1y 2 para mayores detalles),
de forma tal de contar con una estimacion robusta de dicho umbral. El Consejo destaca la importancia para el pais de
mantener la calificacion de riesgo de “grado de inversion”, lo cual debiese ser un aspecto a considerar al establecer el
nivel prudente de deuda. Cabe sefialar que dicho nivel debe ser entendido como un umbral restrictivo, que no se debe
sobrepasar™.

Cabe sefialar que las metodologias para estimar el nivel prudente de deuda se caracterizan por tener una alta espe-
cificidad técnica y requieren de la implementacion de modelos estocasticos que se basan en insumos detallados de
las finanzas publicas. En ese marco, el Consejo considera que no debiese ser una tarea homologable a la que realizan
comités de expertos como los definidos para los parametros estructurales.

Asimismo, el Consejo recomienda que los modelos desarrollados para estos efectos, ya sea por el Ministerio de Ha-
cienda o el CFA en su funcidn asesora, puedan ser auditados por organismos expertos y que exista un panel asesor
para orientar en desarrollos metodoldgicos y de estandares de calidad'.

9 La Direccidén de Presupuestos publica trimestralmente la informacion de deuda bruta y mensualmente la de activos del Tesoro Publico. Adicionalmente, la
Posicién Financiera Neta se publica en los Informes de Finanzas Publicas trimestrales.

10  Esto corresponde al presupuesto que se aprueba en el Ultimo afio de una administracion y que rige para el primer afio de gobierno de la siguiente.
11 Elnivel objetivo referencial de deuda debe ubicarse por debajo el nivel prudente de deuda.

12 Se debe sefialar que el concepto de nivel prudente de deuda no corresponde al limite desde el cual se cae en insolvencia, sino un umbral en el que con
-una baja probabilidad- dado los choques que enfrenta la economia y otros riesgos fiscales (e.g., pasivos contingentes), nos ubicariamos en dicho limite.

13  Los paneles asesores para las instituciones fiscales independientes forman parte de las mejores practicas internacionales de acuerdo a la OCDE (2020).
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vi) Incorporar advertencias y planes para evitar el incumplimiento del ancla fiscal

Cuando el cociente deuda neta-PIB efectivo sobrepasa su nivel objetivo referencial se recomienda que la autoridad
fiscal deba dar cuenta al Congreso. En esta instancia la autoridad fiscal debera justificar los factores detras de dicha
situacion, dando una explicacion en el caso que correspondan a factores ciclicos, o bien, de tratarse de factores de
largo plazo, presentar un plan con acciones para prevenir que la deuda exceda el nivel prudente. Si por un segundo
afio consecutivo la deuda supera su nivel objetivo referencial, el CFA debera elaborar un informe dando cuenta de la
situacion, el cual debera ser presentado al Congreso.

vii) Mejorar los estandares de informacion de "otros requerimientos de capital”

La implementacion de la regla dual requiere un mayor nivel de informacion respecto de los “otros requerimientos de
capital”. Al respecto, se recomienda al Ministerio de Hacienda elaborar estadisticas histéricas detalladas y un informe
publico periddico de frecuencia trimestral, que incluya las proyecciones de corto y mediano plazo respecto de los
"otros requerimientos de capital”, que corresponden a amortizaciones o compra de activos no contabilizados en el
balance presupuestario, y que afectan las necesidades de financiamiento del Gobierno Central. Este informe deberia
incluir los bonos de reconocimiento, la compra de cartera de créditos con aval del Estado, la capitalizacion de empresas
publicas con utilidades, entre otras™.

viii) Establecer explicitamente que las metas de balance estructural deben ser cumplidas ex-post

El Consejo recomienda incorporar de manera explicita en la ley de responsabilidad fiscal que las metas de balance
estructural deben ser cumplidas de manera ex-post, de forma tal que si se identifica un potencial desvio del balance
estructural respecto de las metas o si este se materializa, deba ser corregido®. Para esto el CFA recomienda utilizar un
mecanismo de correccion automatico a través de una cuenta de control, donde los desvios de las metas de balance
estructural se acumulen o desacumulen y, una vez que alcancen un cierto umbral acotado, se compensen en el(los)
periodo(s) siguiente(s) (ver seccion 3.2.3. para mas detalles sobre este mecanismo). La ventaja de llevar una cuenta
de control es evitar ajustes drasticos, de dificil calibracién y socialmente costosos de la politica fiscal en cada periodo®.

Con todo, el Consejo considera que la metodologia del balance estructural deberia ser revisada de manera tal de evitar
excesiva volatilidad en desviaciones por errores de proyeccion de los ingresos estructurales.

ix) Incorporar clausulas de escape y mecanismos de correccion

Respecto a las cldusulas de escape y mecanismos de correccion (ver capitulo 3), el Consejo recomienda la incorpo-
racion de ambos elementos a la regla fiscal. En linea con el principio de responsabilidad fiscal, una cldusula de escape
bien disefiada debe contemplar siempre un mecanismo de correccién del desvio de las metas, de forma tal de contar
con una senda de convergencia fiscalmente sostenible cada vez que se aplique la clausula de escape (ver seccidn
3.1.1.)7. Asi, se contaria con una salida ordenada a la regla para llevar a cabo una politica fiscal contraciclica ante cir-
cunstancias extraordinarias (cldusula de escape), junto con los ajustes fiscales posteriores, de forma tal de garantizar
la sostenibilidad fiscal mediante los mecanismos de correccion'.

14 Se sugiere, ademas, laimportancia de que exista un Memorandum de Entendimiento entre el Ministerio de Hacienda y el CFA para la facilitacion y acceso
en linea a la informacidn y datos necesarios para efectos de poder incorporarlos en sus andlisis de sostenibilidad fiscal. En particular, el Consejo enfatiza
la necesidad de contar con informacion detallada de las amortizaciones que componen dichos requerimientos de capital, asi como la descomposicion de
las fuentes y usos de fondos.

15  Las potenciales fuentes de desvios ex-post de las metas de balance estructural corresponden, por un lado, a errores de proyeccion de (i) inflacion, (ii) tipo
de cambio, (jii) produccién/venta de cobre, (iv) margenes de operacion en la mineria, y (iv) los rendimientos tributarios no cobre, entre otras; y por otro lado,
a desviaciones del gasto efectivo respecto al presupuestado.

16 Otra opcion disponible es realizar ajustes discretos cada afio para cumplir la meta, lo que podria considerar cierto grado de tolerancia. Una de las ventajas
de esta otra opcion es evitar complejizar la regla fiscal.

17  El'mecanismo de correccion se activa a partir del afio en que las metas de balance estructural muestran una variacion positiva (e.g., a partir del afio que
comienza a reducirse el déficit estructural).

18  Encaso de ser necesario realizar modificaciones a las cladusulas de escape y mecanismos de correccion, para ajustarse a cambios significativos del es-
cenario, se deberia seguir un procedimiento similar al establecido originalmente, en cuanto a la justificacion, evaluacién y aprobacion de las clausulas de
escape y mecanismos de correccion, requiriéndose también los informes complementarios sefialados y los mecanismos de monitoreo respectivos.
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x) Definir las caracteristicas de los eventos que gatillan las clausulas de escape

El Consejo recomienda que la definicion de los eventos que gatillan las clausulas de escape considere Unicamente
circunstancias que cumplan con ser simultdneamente: i) exdgenas al accionar del gobierno; ii) graves en cuanto a su
potencial de afectar la actividad econdmica y el empleo o en términos de una exigencia fiscal extraordinaria y iii) tran-
sitorias, en el entendido que se espera que se reviertan. En este sentido, las crisis econdmicas de gran envergadura,
desastres naturales, u otros eventos de extrema gravedad, debiesen ser considerados como factores por los cuales
se podrian invocar las cldusulas de escape (ver seccion 3.1.2.). A juicio del Consejo, para evitar que algunos eventos
puedan quedar fuera de la clausula de escape, es recomendable incluir una descripcién abierta de los eventos que la
pudieran activar, pero que deban cumplir con las caracteristicas antes sefialadas.

xi) Establecer los organismos responsables en las clausulas de escape y mecanismos de correccion

El Consejo recomienda que el Ministerio de Hacienda sea el organismo responsable de proponer la activacién de las
clausulas de escape. Para esto, sugiere que dicha institucion documente publicamente los motivos para hacerlo, fun-
damentando que la causa efectivamente es exdgena al gobierno, grave y transitoria, y, al mismo tiempo, presente el
mecanismo de correccion para el desvio de las metas de balance estructural, de forma tal de garantizar una senda de
convergencia en linea con la sostenibilidad fiscal. Dicho documento debiese incluir proyecciones macroecondémicas
y fiscales de los escenarios que se prevén. Asimismo, al activar las cldusulas de escape, el Ministerio de Hacienda de-
biera actualizar el decreto que sienta las bases de la politica fiscal de su administracion, mencionando tanto las nuevas
metas de balance estructural, como sus implicancias para la trayectoria de la deuda neta y su compatibilidad con el
nivel prudente de deuda.

La experiencia internacional muestra que existen dos alternativas para el rol del Congreso en la activacion de una clau-
sula de escape y sumecanismo de correccion: (i) que este drgano sea informado por el Ejecutivo; o, (ii) que se requiera
de su aprobacion. A favor de la segunda opcién se puede argumentar que otorga mayor legitimidad politica a una
medida que probablemente involucre un horizonte de tiempo mayor al de la administracion que la activa. En contraste,
a favor de requerir Unicamente la informacion por parte del Ejecutivo se puede mencionar la oportunidad de reaccion
para implementar las medidas fiscales requeridas.

Independientemente de la opcidn que se tome, se debe tener en cuenta que, en la mayor parte de los casos, las medi-
das especificas de ingresos y gastos que implemente el gobierno para operativizar las cldusulas de escape requieren
ser legisladas en el Congreso. Por ejemplo, para aprobar Medidas Tributarias Transitorias de Reversion Automatica
(MTTRA), bonos especiales y otras disposiciones similares, la institucionalidad vigente requiere que se materialicen a
través de leyes.

De manera complementaria, siguiendo las recomendaciones y experiencia internacional del enfoque de “pesos y con-
trapesos” en la toma de decisiones, se recomienda que una institucion fiscal independiente (que podria ser el CFA),
actuando como organismo técnico, emita un informe con un andlisis de los motivos que justificarian la activacion de las
clausulas de escape y el mecanismo de correccion propuestos por el Ejecutivo.

Al mismo tiempo, el CFA recomienda que el Consejo de Estabilidad Financiera (CEF) también emita en estos casos un
informe evaluando, en el plano de la estabilidad financiera, la situacion que enfrenta el pais y las potenciales conse-
cuencias que podria traer aparejada la decisién de invocar las cldusulas de escape.

Ambos informes debiesen ser remitidos al Congreso y al Ministerio de Hacienda antes o dentro de un plazo muy breve
luego de ser publicado el informe del propio gobierno, de forma que puedan ser analizados oportunamente. Es impor-
tante sefialar que dado el caracter técnico de dichas instituciones (Consejo Fiscal Auténomo y Consejo de Estabilidad
Financiera), sus evaluaciones no debiesen tener un rol vinculante en la decisidon de activar las clausulas de escape y
mecanismos de correccion.
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También se aconseja que una institucion fiscal independiente, como podria ser el CFA, realice un monitoreo periédico
de la ejecucion del mecanismo de correccidn, midiendo suimpacto en la sostenibilidad fiscal. Asimismo, se sugiere que
dicha institucion tenga la capacidad de monitorear la transitoriedad de las medidas que acompaiian la aplicacion de las
clausulas de escape, sean estas de ingresos, gastos, pasivos contingentes u otros requerimientos de capital.

xii) Obligaciones en el caso de incumplimiento del mecanismo de correccion

En el caso que el balance estructural se ubigque por debajo (mayor déficit o menor superavit) de la meta establecida en
el mecanismo de correccion’®, la autoridad fiscal debera presentar un plan de accién al Congreso para revertir el desa-
lineamiento. Asimismo, el CFA debiese emitir un informe evaluando el plan de accion del gobierno.

1.2. Operativizacion de la regla dual de deuda neta y balance estructural

A continuacion, se propone un mecanismo de operativizacion para la regla dual de deuda neta y balance estructural
(ver diagrama en figura 1), elaborado por el CFA para dos escenarios: i) circunstancias normales (sin activacion de
clausulas de escape); v, ii) circunstancias extraordinarias (con activacion de clausulas de escape). A su vez, se presenta
la operativizacion de la cuenta de control para compensar los desvios de las metas y la estimacion del nivel prudente
de deuda.

1) Nivel prudente de deuda
Paso inicial: estimacion del nivel prudente de deuda

Conceptualmente, el nivel prudente de deuda actuaria como el ancla de las finanzas publicas, y corresponde a un nivel
de la relacion deuda neta a PIB que asegura con una alta probabilidad la sostenibilidad de las finanzas publicas en el
tiempo.

La autoridad responsable de establecer este nivel de deuda debiese ser el Ministerio de Hacienda, y formalizarse a
través de la dictacién de decreto especialmente disefiado para dicho propdsito u otra norma de mayor jerarquia®.

Junto a este decreto, la autoridad fiscal debe publicar un documento técnico donde se exponga el conjunto de meto-
dologias que fueron utilizadas para estimar el nivel prudente de deuda asi como sus resultados. Como se menciond
anteriormente, el CFA podria asesorar al Ministerio de Hacienda en esta materia, en linea con sus funciones y atribucio-
nes sobre sostenibilidad fiscal. A su vez, el CFA previo al establecimiento del nivel prudente de deuda, deberia realizar
un informe donde se analice dicha cifra.

Il) Cuenta de control

Paso 1: actualizacion de la cuenta de control

Cada aino el Ministerio de Hacienda debiese registrar en una cuenta de control el valor de la diferencia (negativa o po-
sitiva) que se genere entre la meta de balance estructural y el balance estructural ex-post. Los registros de la cuenta de
control sdlo se llevaran en circunstancias normales, cuando no estan activadas las clausulas de escape?'.

19  Elmecanismo de control se puede dar en tres ocasiones: (i) con posterioridad a la activacion de las clausulas de escape; (i) cuando la deuda neta supera
el nivel prudente de deuda; o, (iii) cuando la cuenta de control supera cierto umbral (mecanismo de correccion automatico).

20 Como se menciond anteriormente, en el caso de que la cifra del nivel prudente de deuda sea establecida mediante decreto, se recomienda que este
perdure por mas de un periodo de gobierno, al ser un valor mas permanente de mediano plazo.

21 Las clausulas de escape expiran a partir del afio en que las metas de balance estructural muestran una variacion positiva (e.g., cuando empieza a operar
el mecanismo de correccion).

m
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Paso 2: mecanismo de correccion automatico

Cuando la cuenta de control acumulada supere cierto umbral acotado, el Ministerio de Hacienda debera realizar un
ajuste a sumeta de balance estructural. Dicho ajuste debe hacer mas exigente la meta de balance estructural en al me-
nos la diferencia entre la cuenta de control y el umbral. Dicho ajuste podra ser distribuido en un horizonte de corto plazo.

En el caso que el balance estructural se ubique por debajo de la meta establecida ajustada por el diferencial entre la
cuenta de control y el umbral (mecanismo de control automatico), la autoridad fiscal debiese presentar un plan de
accion al Congreso para revertir el desalineamiento. Asimismo, el CFA debiese emitir un informe evaluando el plan de
accion del gobierno.

Ill) Regla dual

1) Circunstancias normales (sin activacion de clausulas de escape)

Paso 1: determinacion de un nivel objetivo referencial para la deuda neta por debajo del nivel prudente de deuda

Al comienzo de cada administracién, el Ministerio de Hacienda debiese establecer un nivel objetivo referencial del
cociente deuda neta a PIB para fines del periodo para el cual elabore su Ultimo presupuesto del sector publico (ver sec-
cion 2.2.1). Este nivel objetivo referencial de deuda deberia establecerse junto a las metas de balance estructural en el
decreto que sienta las bases de la politica fiscal. La Unica restriccién es que debe ubicarse por debajo el nivel prudente
de deuda. La autoridad fiscal, sélo a modo de referencia, podria incorporar la trayectoria de la deuda neta en el decreto
que sienta las bases de la politica fiscal de su administracion.

Es importante mencionar que el nivel objetivo referencial de deuda debe ser compatible con las metas de balance es-
tructural, la trayectoria prevista de la deuda neta y la restriccion del nivel prudente de deuda.

Paso 2: establecimiento de las metas anuales de balance estructural

Las metas de balance estructural corresponden a la regla operacional y deben ser establecidas en funcion del nivel
objetivo referencial para el cociente deuda neta-PIB.

Se debe notar que a diferencia del balance estructural, la deuda fluctta en respuesta tanto a variables ciclicas como
estructurales, lo que debiese ser considerado por la autoridad fiscal al establecer la deuda objetivo referencial como se
explica en la seccion 2.2.1.

La compatibilizacion de las metas de balance estructural con el nivel objetivo referencial del cociente deuda neta-PIB
debe documentarse en un informe técnico, donde se incluya una justificacion detallada de los supuestos sobre “otros
requerimientos de capital”??, asi como del resto de las variables que inciden en la evolucion de la deuda neta.

Las metas anuales de balance estructural deben estar establecidas en el decreto que sienta las bases de la politica
fiscal al comienzo de cada administracion.

Dichas metas no debiesen ser modificables, excepto en caso que: (i) la autoridad fiscal considere necesario hacerlas
mas exigentes para evitar que la deuda neta se acerque a su nivel prudente; o, (ii) la autoridad decida relajarlas por la
activacion de las clausulas de escape. De esta forma, el Unico vehiculo para reducir las metas de balance estructural es
la activacion de las clausulas de escape.

22 Enlaseccion 2.2.3. se explica el concepto y relevancia de “otros requerimientos de capital”.
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Paso 3: activacion de advertencia temprana cuando la deuda neta supere su nivel objetivo referencial

Se recomienda que cuando el cociente deuda neta-PIB sobrepase su nivel objetivo referencial la autoridad fiscal deba
dar cuenta al Congreso. En esta instancia la autoridad fiscal debiese justificar los factores detras de dicha situacion,
dando una explicacion en el caso que correspondan a factores ciclicos, o bien, de tratarse de factores de largo plazo,
presentar un plan con acciones para prevenir que la deuda exceda el nivel prudente.

En este caso, la autoridad fiscal podria presentar un cambio para hacer més exigentes las metas de balance estructural,
lo cual deberia quedar plasmado en la actualizacion del decreto que sienta las bases de la politica fiscal. De no gene-
rarse la reversion deseada en el plazo de un afio, la autoridad fiscal debera volver a presentar al Congreso un plan con
acciones preventivas para evitar que la deuda exceda el nivel prudente?.

Paso 4: mecanismo de correccion cuando la deuda neta supera el nivel prudente de deuda

Si la deuda neta supera el nivel prudente de deuda por cualquier motivo que no sea la activacion de clausulas de
escape, la autoridad fiscal debera hacer mas exigentes las metas de balance estructural, de forma tal que el cociente
deuda neta-PIB no supere el nivel prudente de deuda al fin del periodo en que la administracion determina su ultimo
presupuesto. Las metas actualizadas de balance estructural, junto al objetivo referencial de deuda neta, deberan que-
dar establecidas en el decreto que sienta las bases de la politica fiscal?.

La compatibilizacién de las metas de balance estructural con el nivel objetivo referencial del cociente deuda neta-PIB
debiese documentarse en un informe técnico, donde se incluya una justificacion detallada de los supuestos de los
"otros requerimientos de capital”, asi como del resto de las variables que inciden en la evolucidn de la deuda neta.
Adicionalmente, dicho informe debiese fundamentar los motivos que explican que la deuda neta haya excedido el
nivel prudente.

En caso que el balance estructural se ubigue por debajo de la meta establecida en el mecanismo de correccion, la auto-
ridad fiscal deberia presentar un plan de accion al Congreso para revertir el desalineamiento. Asimismo, el CFA tendria
que emitir un informe evaluando el plan de accién del gobierno.

2) Circunstancias extraordinarias (con activacion de clausulas de escape)

Paso 1: activacion de las clausulas de escape y mecanismos de correccion

Las cldusulas de escape, junto al mecanismo de correccion, debiesen ser activadas por el Ministerio de Hacienda. Para
esto, dicha institucion debiese publicar los motivos para hacerlo, identificando que la causa efectivamente sea exdgena
al gobierno, grave y transitoria y, al mismo tiempo, presentar el mecanismo de correccion para el desvio de las metas
de balance estructural?®.

23 Como se menciond anteriormente, si por un segundo afio consecutivo la deuda supera su nivel objetivo referencial, el CFA debiese elaborar un informe
dando cuenta de la situacion, para ser presentado al Congreso.

24  Como se menciond en el paso 2, se debe notar que a diferencia del balance estructural, la deuda fluctia tanto por variables ciclicas como estructurales,
lo que debiese ser considerado por la autoridad fiscal al establecer la deuda objetivo referencial como se explica en la seccion 2.2.1.

25 Como se menciond anteriormente se recomienda que tanto el CFA como el CEF realicen informes no vinculantes evaluando las cldusulas de escape en el
ambito de sus competencias. A su vez, el CFA debiese realizar un monitoreo periddico de la ejecucion del mecanismo de correccion, midiendo suimpacto
en la sostenibilidad fiscal.
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Paso 2: determinacion de las nuevas metas de balance estructural y de la deuda proyectada

Junto con la activacion de las cldusulas de escape, lo que implica un desvio de las metas de balance estructural, el Mi-
nisterio de Hacienda debiese plantear un mecanismo de correccidn de forma tal que, una vez superada la crisis y en un
plazo razonable, la deuda neta no supere su nivel prudente?®. Como se menciond anteriormente, el CFA debiese emitir
un informe con un andlisis tanto de los motivos que justificarian la activacion de las cldusulas de escape como de los
mecanismos de correccion propuestos por el Ejecutivo.

Las nuevas metas de balance estructural y nivel proyectado? de la deuda neta hacia fines del periodo en que el gobier-
no elabora su Ultimo presupuesto debieran quedar establecidos en el decreto que sienta las bases de la politica fiscal.

Como se menciond anteriormente, el Ministerio de Hacienda debe documentar publicamente los motivos para propo-
ner la activacion de las cldusulas de escape, identificando que la causa efectivamente es exdgena al gobierno, grave y
transitoria, y, al mismo tiempo, indicar el mecanismo de correccion, de forma tal de garantizar una senda de convergen-
cia en linea con la sostenibilidad fiscal. Asimismo, dicho informe debiese contener la compatibilizacién entre las nuevas
metas de balance estructural y el nivel proyectado de la deuda a fines del periodo en que la administracion determina
su ultimo presupuesto del sector publico, donde se incluyan las proyecciones para los “otros requerimientos de capital”,
asi como el resto de las variables que influyen en la evolucion de la deuda neta.

Cuando el balance estructural se ubigue por debajo de la meta establecida en el mecanismo de correccion, la autoridad
fiscal debiese presentar un plan de accién al Congreso para revertir el desalineamiento. Asimismo, el CFA tendria que
emitir un informe evaluando el plan de accidn del gobierno.

En caso de que una nueva administracion de gobierno asumiera en medio de la activacion de una clausula de escape,
deberd tener en consideracion el proceso de convergencia en curso al establecer el decreto que sienta las bases de la
politica fiscal. En este caso especial, dicho decreto deberd establecer un nivel objetivo referencial para la deuda neta,
o bien, un nivel proyectado de esta, hacia fines del periodo en que la administracion determina su ultimo presupuesto
del sector publico. Dicho decreto debe considerar un periodo razonable para que la deuda neta converja a valores por
debajo del nivel prudente de deuda. Asimismo, se deberdn establecer las metas de balance estructural hasta fines del
periodo en que la administracion elabora su Ultimo presupuesto del sector publico.

26  Se debe notar que el concepto de mecanismo de correccion aplica sélo en el caso que el desvio de las metas implique que las proyecciones de deuda
sobrepasen el nivel prudente de deuda. Para el caso en que las proyecciones de deuda no sobrepasen el nivel prudente de deuda, es preferible hablar de
desvio de metas, ya que no aplican los mecanismos de correccion. Cuando las cldusulas de escape expiran debiese aplicarse el mecanismo de correccion
automatico a través de una cuenta de control.

27  Se debe sefialar que en el caso de circunstancias extraordinarias, donde se activan las clausulas de escape, en algunos casos puede resultar implausible
el logro de un nivel objetivo referencial de deuda neta por debajo el nivel prudente a fines del periodo en que la administracion elabora su ultimo presu-
puesto del sector publico. Por lo tanto, en este caso, de manera excepcional, el decreto que sienta las bases de la politica fiscal considerara la posibilidad
de establecer un nivel proyectado para la deuda neta a fines de dicho periodo y no necesariamente un nivel objetivo referencial por debajo el nivel pruden-
te de deuda que no searealista.
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Figura 1: Diagrama de operativizacion de la regla dual
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ce: clausulas de escape, d,: deuda neta, d°: deuda objetivo referencial, d”: nivel prudente de deuda, BE,.: balance estructural calculada
en el periodo i para el afio t, BE*: meta de balance estructural, cc: cuenta de control, u: umbral para que se gatille el mecanismo de co-
rreccion automatico de la cuenta de control.

*rombo: evaluacidn de una condicion, rectangulo: paso, circulo: resultado.

** las fechas verdes y azules corresponden a periodos de circunstancias normales (sin cldusulas de escape), las flechas rojas corres-
ponden a periodos de circunstancias extraordinarias cuando se activan clausulas de escape, y las flechas negras corresponden a
cualquiera de estos periodos cuando se requiera actualizar el nivel prudente de deuda.
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1.3. Otras consideraciones para establecer una regla dual

El Consejo subraya laimportancia de que la complementacion y fortalecimiento del marco metodoldgico e institucional
de la politica fiscal logre un consenso transversal, de forma tal que los cambios normativos logren estabilidad en el
tiempo.

Para esto, el CFA considera relevante una adecuada y oportuna comunicacion y pedagogia sobre las herramientas que
se incorporen a la regla fiscal, para la comprension por parte de actores clave (analistas, parlamentarios, prensa) y de
la ciudadania en general.

Finalmente, mas alla de la coyuntura que enfrenta el pais por la crisis de la pandemia del Covid-19, que ameritan una
politica fiscal expansiva, el Consejo considera que avanzar en el fortalecimiento de la institucionalidad fiscal permitira
contribuir, una vez concluida la crisis y mitigados sus impactos, a la necesaria convergencia de las finanzas publicas y
el reforzamiento del compromiso con la sostenibilidad fiscal.



Informe del Consejo Fiscal Auténomo para el fortalecimiento de la regla fiscal:
ancla de deuda, cldusulas de escape y mecanismos de correccion

2. Reglas fiscales: analisis y experiencia internacional

Uno de los debates historicos en la literatura econdmica corresponde a si las decisiones de politica macroecondmica
deben seguir reglas predefinidas o bien quedar a la discrecionalidad de las autoridades encargadas. Esta discusion se
da tanto para la politica monetaria como para la politica fiscal.

Mientras que en la politica monetaria convencional el uso de metas de inflacion es una practica consolidada, en el caso de
las reglas fiscales existe mayor heterogeneidad en sus definiciones e implementacion, con cumplimientos menos estrictos.

Lo anterior plantea la necesidad de estudiar con mayor profundidad el uso y las caracteristicas de las reglas fiscales. Para
ello, en este capitulo se presenta, en primer lugar, un marco tedrico en el que se abordan los principales conceptos, carac-
teristicas, funciones y tipos de reglas fiscales utilizados en la experiencia internacional. En segundo lugar, se profundiza
en las reglas duales, analizando la relacién existente entre una regla basada en la deuda?® y una regla operacional basada
en el balance presupuestario (efectivo o estructural). En concreto, se estudia el trasfondo conceptual y metodoldgico de
dicha regla dual, con una descripcion de las herramientas disponibles para estimar un techo o nivel prudente de deuda.

Adicionalmente, se presenta una exhaustiva revision de experiencias internacionales sobre el uso de reglas fiscales,
identificando los tipos de reglas que se utilizan, sus ventajas y desventajas, y las complementariedades entre estas.
Finalmente, se concluye con ideas y reflexiones en torno a la aplicabilidad de los elementos revisados al caso chileno.

2.1.Marco conceptual

2.1.1. Aspectos tedricos de las reglas fiscales

Una regla fiscal es el establecimiento de una restriccion a la politica fiscal a través de limites numéricos para uno o mas
agregados presupuestarios (Schaechter et al., 2012; Eyraud et al., 2018c). Si bien en la practica han existido reglas
fiscales desde el siglo XIX, su uso y popularidad se gatillé hacia fines de los noventa e inicios de la década de 2000.
La introduccidén de techos de déficit y deuda en la Eurozona, en el contexto del Pacto de Estabilidad y Crecimiento de
1997, el establecimiento de reglas de balance estructural en Suiza y Chile, y las reglamentaciones incluidas en el Pacto
Fiscal Europeo de 2012, son hitos relevantes en este desarrollo (Marcel 2019).

El objetivo principal de una regla fiscal es asegurar la sostenibilidad fiscal, evitando sesgos al déficit presupuestario y
hacia la prociclicidad?®, al mismo tiempo que limita el uso de la discrecionalidad por parte de las autoridades (Barreix
y Corrales, 2019; Eyraud et al., 2018c). Al reducir la prociclicidad, también disminuye la volatilidad del crecimiento
econdémico y del tipo de cambio real, dos objetivos deseables en economias abiertas al exterior (ver recuadro 1). Se
debe notar que la regla hace sostenible las finanzas publicas en el largo plazo, tanto en materia financiera como desde
la perspectiva de las politicas publicas.

Barreix y Corrales (2019) sefialan que el sesgo al déficit y a la prociclicidad fiscal tienen una explicacion que puede
encontrarse en la literatura de fallas de mercado y del sector publico. El fundamento tedrico se encuentra en el “pro-
blema de los recursos de propiedad comun” o “tragedia de los comunes”, que se interpreta de la siguiente manera: en
los regimenes democraticos, la demanda por un mayor gasto publico por parte de los votantes y/o de los grupos de
interés no internaliza de forma completa el costo del financiamiento de las politicas publicas. Este costo se distribuye
entre los contribuyentes y de forma intergeneracional (Hallerberger y von Hagen 1999)%°. Por lo tanto, las reglas acotan
problemas de inconsistencia intertemporal e informacion asimétrica®'.

28  Alhablar de deuda, el presente documento hace referencia indistintamente a deuda bruta o neta. La distincidn entre ambos conceptos se abordara mas adelante.

29 Laprociclicidad de la politica fiscal puede entenderse como una alta correlacién entre los componentes ciclicos de las finanzas publicas (gastos e ingre-
so0s) y el componente ciclico del PIB de la economia.

30 De acuerdo con Barreix y Corrales (2019), este problema se exacerba en los paises de regimenes presidenciales latinoamericanos, ya que en los siste-
mas parlamentarios gobiernan los partidos o coaliciones, por lo que son estos los que terminan pagando el costo politico cuando el déficit fiscal se hace
insostenible. La tragedia de los comunes también se ha identificado para gobiernos con autonomias fiscales regionales o locales (ver Alesina at al. 1995
y Callahan et al., 2014).

31  Pavlovic y Xefteris (2020) argumentan que la introduccion de reglas fiscales ha demostrado ser un mecanismo adecuado para mitigar el efecto del pro-
blema de los recursos comunes.
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Recuadro 1. Reglas Fiscales para economias pequefas y abiertas: el caso de Chile

A lo largo de los ultimos sesenta afios, un porcentaje
significativo de economias en desarrollo han impul-
sado procesos de apertura comercial y mayor inser-
cion externa. Estos procesos han surgido como con-
secuencia de una implementacion generalizada de
acuerdos de libre comercio, siendo el aumento de las
exportaciones una de sus principales consecuencias.
De forma paralela, el mundo emergente ha transitado
hacia una mayor integracion financiera con los merca-
dos globales, gracias a la progresiva liberalizacion de
la cuenta de capitales y el consecuente aumento en la
inversion extranjera directa. Para el caso de Chile, este
proceso, en su conjunto, significé un incremento en el
peso relativo de las exportaciones sobre PIB desde
13% en 1960 a 28% en 2019.

Si bien la integracion ha venido de la mano de im-
portantes beneficios para las economias de ingresos
bajos y medios, también ha significado una creciente
vulnerabilidad hacia shocks macroecondmicos exter-
nos. Esta vulnerabilidad se ve acrecentada en aquellos
casos donde la matriz productiva es intensiva en la ex-
plotacién de recursos naturales. En dicho contexto, la
experiencia de Chile resulta singularmente interesante:
si afines de 1996 el peso de la mineria del cobre repre-
sentaba 5,8% del PIB real, tras el inicio del super ciclo
de los commodities este valor alcanzé 19,6% una dé-
cada después. Lo anterior seria indicativo de una pro-
gresiva exposicion a los vaivenes macroeconémicos
externos. No obstante, muchos autores documentan
que esto no ha sido el caso, en los hechos, apuntando
al importante conjunto de reformas macroecondmicas
que se implementaron a inicios de la década del 2000
como uno de los principales factores (Franken et al.,
2005). La experiencia chilena de apertura comercial e
integracion financiera fue acompafiada de un proceso
de fortalecimiento institucional que incluyd tres pilares:
(1) un régimen monetario basado en metas de infla-
cion; (2) la adopcion de un régimen cambiario de tipo
flotante; y, (3) una regla fiscal de balance estructural.

Conrespecto alareglafiscal, existe consenso sobre el
rol estabilizador que esta ha tenido para la economia
chilena (la cual fue implementada de manera explicita
en 2001y se ha caracterizado por propiciar una politi-
ca fiscal aciclica)®?. Esto ha suscitado interés de parte
de académicos y autoridades. Mediante un analisis

basado en minimos cuadrados en dos etapas, Larrain
y Parro (2006) investigaron el rol que tuvieron la in-
troduccion de la flotacion cambiaria y la utilizacion
de la Regla de Superavit Estructural en transformar
a Chile en una economia menos volatil. Empleando
una muestra con datos en frecuencia trimestral que
abarca desde 1988 hasta 2005, concluyeron que la
regla fiscal redujo la volatilidad del crecimiento entre
un 32%y un 33%.

Los autores sefialan que este resultado se explica por
la naturaleza aciclica de la regla, la cual es realzada por
la presencia de estabilizadores automaticos. Asimis-
mo, agregan que tan importante como la existencia de
la regla fue la responsabilidad con que las autoridades
se apegaron al cumplimiento de ella.

Medina y Soto (2007) utilizando un modelo DSGE
analizaron el efecto de shocks transitorios al precio del
cobre sobre la economia bajo diferentes esquemas fis-
cales. Los autores muestran que cuando la politica fis-
cal es altamente expansiva en relacion al precio del co-
bre, un incremento de 10% de este Ultimo implica una
expansion del producto cercana a 0,7%. Asimismo,
reportan que el tipo de cambio real se aprecia algo mas
que 0,2% y la inflacidn trimestral aumenta en 0,03%.

En contraste, si la politica fiscal se conduce bajo una
regla de balance estructural, entonces un aumento de
10% en el precio del cobre incrementa el PIB en solo
0,05%, y genera una pequeia caida en la inflacion.
Esto ultimo se debe a que la apreciacion en el tipo de
cambio real que acompanfa al shock, la cual alcanza en
este caso soélo a 0,09%, que compensa el ligero au-
mento en la inflacion de bienes domésticos.

Garcia y Restrepo (2007) desarrollaron un modelo de
equilibrio general para una economia pequeiia y abier-
ta, con el propdsito de estudiar los efectos de la politica
fiscal. El modelo considera una economia que exporta
un bien de produccion nacional y un recurso natural
el cual es, en parte, propiedad del Estado (y en con-
secuencia genera ingresos para el gobierno). La otra
parte del recurso natural es propiedad privada y genera
recursos que no ingresan al pais. El modelo también in-
cluye una regla fiscal que representa una version estili-
zada de la regla de balance estructural chilena.

32 Algunos estudios empiricos sugieren que a lo largo de la década de los 90's el gobierno chileno siguié una politica fiscal contraciclica (Garcia et al., 2005).
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Se introducen shocks al gasto de gobierno, impues- ceado. Observan una apreciacion del tipo de cambio
tos, y al precio del recurso natural. El shock al precio notoriamente mayor, de la mano de una fuerte reduc-
del recurso natural coincide con un aumento en el PIB, cion en las exportaciones. En base esto, sugieren que
el consumo, la inversion y los salarios. En contraste, para el caso de Chile, la regla fiscal tiene la capaci-
las exportaciones del bien de produccién nacional dad de suavizar el ciclo econémico debido al efecto
caen debido a una apreciacion del tipo de cambio. Los aplacador que ejerce sobre los shocks en el precio del
autores contrastan la transmision de este shock bajo recurso natural.

una regla fiscal que mantiene el presupuesto balan-

2.1.2. Atributos de las reglas fiscales

El cumplimiento del objetivo principal de las reglas fiscales depende del establecimiento y la complementariedad de
tres caracteristicas deseables (Eyraud et al., 2018a):

o Simplicidad: las reglas fiscales deben ser transparentes y entendibles, tanto para las autoridades como para
el publico general. La simplicidad y transparencia facilita su uso para la formulacion del Presupuesto, anual o
plurianual.

¢ Flexibilidad: guarda relacién con permitir la introduccion de politicas que tienen un costo fiscal de corto plazo,
pero que no deterioran la sostenibilidad fiscal de largo plazo, especialmente en situaciones extraordinarias y ex-
cepcionales (por ejemplo, como se vera en el capitulo 3, introduciendo cldusulas de escape y mecanismos de
correccion).

o Exigibilidad: se refiere a la capacidad de hacer cumplir las reglas establecidas (por ejemplo, como se vera en
el capitulo 4, introduciendo sanciones y ampliando las facultades de las instituciones fiscales independientes).

Adicionalmente, existen otras caracteristicas o atributos deseables que complementan las antes mencionadas y facili-
tan el rol de correccion de sesgos que deben cumplir las reglas (Eyraud et al., 2018b; Eyraud et al., 2018c):

o Estabilizadoras: el cumplimiento de las reglas no debe aumentar la volatilidad econémica. La estabilidad eco-
némica requiere que las reglas fiscales permitan que los estabilizadores automaticos operen y/o permitan cam-
bios discrecionales contraciclicos a nivel de ingresos o gastos.

o Guia operacional: |a regla debe servir como una guia clara y transparente para el proceso presupuestario, dan-
dole un marco ordenador; a la vez, por consistencia, los agregados presupuestarios objetivos deben estar bajo el
control de la autoridad econdmica.

¢ Resilientes: una regla debe mantenerse por un periodo sustantivo para asi lograr credibilidad y no debe aban-
donarse con facilidad después de un shock.

¢ Facilmente monitoreables: el cumplimiento de la regla debe ser facilmente verificable y deben existir costos
asociados a desvios de los objetivos.

¢ Consistentes: cuando el marco fiscal estd compuesto por mas de una regla (por ejemplo, cuando existen reglas
duales), estas deben ser definidas o calibradas de forma consistente para asegurar una guia de politica sin am-
bigliedad (Eyraud et al., 2018b).

2.1.3.Funciones de las reglas fiscales

Enlinea con el objetivo de sostenibilidad fiscal por el cual las reglas fiscales fueron creadas, hoy sus principales funcio-
nes se relacionan directamente con la responsabilidad fiscal, aunque también se encuentran casos que sus propdsitos
exceden dicha finalidad.
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Las funciones que cumplen las reglas fiscales en forma directa y que se enmarcan en el contexto de la disciplina fiscal son:

i. Compromiso: las reglas corresponden a una estrategia para el cumplimiento del compromiso fiscal, al imponer
limites presupuestarios al gobierno, reduciendo la incertidumbre y restringiendo de esta manera su discreciona-
lidad (Alesina y Tabellini, 1990; Marcel, 2019).

ii. Sefalizacion: en un contexto de asimetrias de informacidn, las reglas fiscales contribuyen a una estrategia de
sefializacion para aumentar la transparencia y revelar las preferencias y la planificacion fiscal del gobierno a los
mercados (Debrun y Kumar, 2007; Marcel, 2019).

Algunas funciones que se encuentran en determinados casos de reglas fiscales y que van mas alld de la disciplina
fiscal, o que bien inciden indirectamente en esta son:

i. Proteccion de la inversion: esta funcion se enmarca en la desagregacion entre gasto corriente y gasto de ca-
pital. La literatura sefiala que, en periodos de ajuste, la inversion suele ser el elemento del gasto que sufre los
mayores recortes, por su menor sensibilidad politica y social (Ardanaz e Izquierdo, 2017). Asi, se favorece un
mayor gasto corriente por sobre el gasto de capital (Barreix y Corrales, 2019). Algunos autores sefialan que las
reglas fiscales permiten establecer limites acotados al gasto corriente, protegiendo asi la inversidn publica tanto
en capital fisico como humano, lo que es de relevancia para el crecimiento de la productividad especialmente en
Ameérica Latina y el Caribe (Barreix y Corrales, 2019; Hernaiz et al., 2013).

ii. Estabilidad financiera: una politica fiscal ordenada y creible permite disminuir la incertidumbre en los mercados
financieros y las primas de riesgo pais, asi como la volatilidad de estas. Lo anterior facilita al gobierno un acceso
a créditos internacionales menos costosos, lo que es considerado como un efecto indirecto de la disciplina fiscal
(Barreix y Corrales, 2019).

iii. Estabilidad monetaria: en un mercado interno con menores presiones sobre las tasas de interés aumenta el
control de la politica monetaria sobre la inflacion (Barreix y Corrales, 2019).

2.1.4.Tipos de reglas fiscales

Es posible distinguir cuatro tipos de reglas fiscales: i) de balance presupuestario (efectivo y estructural); ii) de deuda;
iii) de gastos; v, iv) de ingresos. A continuacion, se presenta una breve definicion y las ventajas y desventajas de cada
tipo de regla fiscal en forma individual.

i.1) Reglas de balance efectivo: este tipo de reglas impone un limite al balance fiscal y se expresan en términos ab-
solutos o como porcentaje del PIB. Sus ventajas son la vinculacion directa con la sostenibilidad fiscal, la sencillez en su
comunicacion y su facilidad operativa. Sus desventajas se asocian a que deterioran la capacidad estabilizadora de la
politica fiscal, por su prociclicidad, y que no logran eliminar toda la discrecionalidad (Eyraud et al., 2018c).

i.2) Reglas de balance estructural: este tipo de reglas establece limites al balance fiscal corregido por el efecto de
las fluctuaciones del ciclo econdmico sobre los gastos y/o ingresos. Estas reglas se expresan como porcentaje del PIB,
como en el caso de Chile, o del producto potencial (Eyraud et al., 2018c). Sus principales ventajas son que proporcio-
nan un mejor poder estabilizador que las reglas de balance efectivo, mitigando el problema de prociclicidad que pre-
senta la regla de balance efectivo, y que se vinculan estrechamente con la sostenibilidad. Por otro lado, sus desventajas
se explican por una mayor dificultad en su monitoreo y control, principalmente por sus complejidades metodoldgicas
(Eyraud et al., 2018c).

ii. Reglas de deuda bruta o neta: este tipo de reglas disponen limites explicitos a la relacién de la deuda como por-
centaje del PIB, ya sea en términos brutos o netos. Sus principales ventajas son la vinculacidn directa con la sostenibi-
lidad fiscal y la sencillez en su comunicacion. En contraposicion, sus desventajas se asocian a la posibilidad de tener
efectos prociclicos. Asi, en ciclos positivos la deuda tiende a bajar alejdndose del techo o nivel prudente de deuda.
Este es, sobre todo, aplicable al caso de periodos de apreciacion del tipo de cambio real cuando hay endeudamiento
en moneda extranjera, lo que da espacio a un mayor gasto publico y desahorro. Adicionalmente, estas reglas adolecen
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de una credibilidad limitada en episodios de crisis (i.e., deuda por sobre el nivel prudente durante tales periodos) y
su utilidad practica en el corto plazo esta restringida por el rezago de las politicas para reflejarse en deuda (Barreix y
Corrales, 2019).

iii. Reglas de gasto: este tipo de reglas establece limites sobre el gasto total, primario o corriente, los que pueden ser
definidos en términos absolutos, en tasas de crecimiento (respecto al PIB efectivo o potencial) o como porcentaje del
PIB. Sus ventajas mas destacables son su sencillez de entendimiento y de aplicacion, la claridad en su operatividad y
que su correcto disefio permite asegurar la sostenibilidad de la deuda. Ademas, conseguirian alcanzar la estabilizacion
macroecondmica, excepto cuando estan definidas como porcentaje del PIB. Entre sus principales desventajas aparece
su prociclicidad cuando se calculan como porcentaje del PIB y que su efectividad depende de la dindmica de los ingre-
sos fiscales (Barreix y Corrales, 2019; Eyraud et al., 2018c).

vi. Reglas de ingresos: este tipo de reglas estipula techos o pisos para los ingresos en términos absolutos o como
porcentaje del PIB. Sus principales ventajas consisten en que pueden mejorar la politica y administracion tributaria y
evitar cargas tributarias excesivas, mientras que sus desventajas se asocian a que no estan ligadas a la sostenibilidad
de las finanzas publicas y que pueden promover la prociclicidad de la politica fiscal (Barreix y Corrales, 2019; Eyraud
et al., 2018c). Otra desventaja es que los ingresos fiscales no son del todo controlables por parte de la autoridad fiscal
debido a que, por ejemplo, la recaudacion efectiva depende del nivel de actividad econdmica.

El cuadro 2 resume los pros y contras de cada una de las reglas fiscales definidas.

Cuadro 2: Ventajas y desventajas de los tipos de reglas fiscales en forma individual

Balance

Gastos
estructural

Balance efectivo Deuda Ingresos

Vinculacion conla
sostenibilidad fiscal

Vinculacion conla
sostenibilidad fiscal

Vinculacion directa
con la sostenibilidad

Su correcto disefio
contribuye ala

Mejora la politica
y administracion

fiscal sostenibilidad fiscal | tributaria
. . Sencillezen su
Ventajas Sencillezen su -
o Presenta ‘ entendimiento y )
comunicacion L Sencillezen su aplicacién Evitar cargas
una funcion S . . .
L comunicacion tributarias excesiva
estabilizadora
Facilidad operativa Claridad operativa
Puede tener efectos .
Puede tener efectos L 5, | Nosevincula con la
L prociclicos (como % - )
Dificultad de prociclicos del PIB) sostenibilidad fiscal
Desventaias Puede tener efectos | monitoreo y control —
) prociclicos por complejidades Su efectividad

metodoldgicas

Utilidad practica de
corto plazo limitada

depende de la
dindmica de los
ingresos

Puede tener efectos
prociclicos

Fuente: CFA en base a informacidn de Barreix y Corrales (2019) y Eyraud et al. (2018c).

Como se describio previamente, la dificultad de monitoreo y control por complejidades metodoldgicas es una de las di-
ficultades que presenta la regla de balance estructural. En este contexto, resulta interesante analizar el principal desafio
que ésta ha experimentado y las opciones que plantea la literatura, lo que se aborda en el recuadro 2.

21



22

Informe del Consejo Fiscal Auténomo para el fortalecimiento de la regla fiscal:
ancla de deuda, cldusulas de escape y mecanismos de correccion

Recuadro 2. Complejidad del célculo de la brecha del producto y
formas de abordarlo en la regla de balance estructural

La principal critica que hace la literatura a la regla de
balance estructural se refiere a la dificultad de monito-
reo y control asociadas a sus mayores complejidades
metodoldgicas, en particular debido a que su computo
depende de estimaciones de la brecha del producto,
las cuales estan sujeta a revision (Eyraud et al., 2018a).

De acuerdo a dichos autores, un analisis de la zona
euro para el periodo 2003-16 indica que la brecha del
producto fue subestimada en cerca de 1,3 puntos por-
centuales en promedio, lo que habria significado una
sobreestimacion del balance ciclicamente ajustado en
torno a 0,5 puntos porcentuales del PIB potencial por
ano en promedio, afectando en la misma magnitud el
déficit fiscal.

Es importante sefialar que la literatura econémica ha
mostrado avances relevantes en las estimaciones de
la brecha del producto, donde uno de los problemas
principales es el sesgo que se genera con las metodo-
logias deterministicas tradicionales. Asi, en los Ultimos
afos se ha visto la irrupcion de metodologias basa-
das en filtros multivariados para estimar la brecha del
producto. A diferencia de las metodologias determi-
nisticas para estimar el producto potencial, como son
los filtros univariados o metodologias “hibridas” (Co-
bb-Douglas), los filtros multivariados consideran que
el producto potencial se caracteriza por ser un proceso
estocastico afecto a shocks.

En el caso de Europa, en un reciente trabajo de Kangur
et al. (2019), se muestra que el uso de los filtros multi-
variados permite reducir significativamente el sesgo ne-
gativo de la brecha del producto. En el caso de Estados
Unidos, el trabajo de Alichi et al. (2018) muestra que el
desempefio de los filtros multivariados mejora al esta-
blecer una dinamica estructurada de forma mas sofisti-

cada para la brecha del producto y al incorporar nuevos
elementos al modelo como la tasa de politica monetaria.

Una forma alternativa en la que se ha enfrentado el
problema del sesgo de la brecha del producto, es tra-
vés de la utilizacion de una regla de gasto. Esta pue-
de ser utilizada como complemento o sustituto a la
regla de balance estructural. De acuerdo a Eyraud et
al. (2018a), en los Ultimos afios en la Union Europea
ha ido ganando espacio la aplicacion de la regla fiscal
basada en el crecimiento del gasto publico. Esta ten-
dencia se justifica en la equivalencia existente entre la
regla que fija un techo de expansion del gasto publico
igual al crecimiento de tendencia y la regla del balan-
ce ciclicamente ajustado, donde, si se ha logrado una
posicion de balance estructural adecuada, esta puede
ser mantenida simplemente con una expansién del
gasto publico en linea con el crecimiento potencial (o
de tendencia), en vez del nivel de PIB potencial o la
brecha del producto. Dado que las revisiones del cre-
cimiento del PIB potencial son menores a las de su ni-
vel y de la brecha del producto, la regla de crecimiento
de gasto publico seria mas robusta y, por tanto, estaria
menos expuesta a errores de medicidon que las reglas
de balance estructural (Andrle et al., 2015).

Sin embargo, la regla de crecimiento del gasto, como
cualquier regla en primera diferencia, es mas sensible
a la situacion inicial (Eyraud et al., 2018a). Entonces, si
el nivel inicial del gasto publico no es apropiado o con-
sistente con la sostenibilidad fiscal (por ejemplo, con
un déficit estructural inicial elevado), un crecimiento
del gasto fiscal igual al del PIB tendencial llevara a un
escenario de insostenibilidad fiscal. La Unién Europea
ha enfrentado este problema calibrando e imponiendo
una brecha entre el crecimiento del gasto publico y el
del PIB tendencial (European Commission, 2017).

Ademas del desafio metodoldgico para estimar la brecha del producto, podemos identificar en Chile otros aspectos de
posible mejora de la regla fiscal, tanto en el plano metodoldgico, de simplicidad y replicabilidad, como de transparencia,
los que complementan los temas abordados en el presente informe (ancla fiscal, clausulas de escape y mecanismos
de correccion).

Si bien la regla fiscal de balance estructural en Chile ha operado satisfactoriamente, permitiendo generar ahorros en
periodos de bonanza econdmica y quitando prociclicidad a la politica fiscal, existen diagndsticos que plantean posibles
perfeccionamientos. Un analisis detallado de los desafios de la regla de balance estructural en Chile se encuentraen el
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Documento de Trabajo N° 1 del CFA (Arend y Sanchez, 2020), donde si bien se reconocen sus importantes aportes a la
responsabilidad fiscal en Chile, también se identifican desafios relativos al compromiso (ancla fiscal), a la metodologia
de calculo, y a la funcién de sefializacion (niveles de transparencia y simplicidad).

En dicho trabajo se realiza un catastro de los desafios para el perfeccionamiento de la regla de balance estructural,
donde ademas de algunas de las propuestas que estan presentes en este informe se abordan otras materias, las que
se resumen a continuacion haciendo presente que ellas tienen distinta prioridad en cuanto a su efecto:

Aspectos Metodoldgicos

« Sesgo de la brecha del producto.
« Prociclicidad del PIB Tendencial.
 Prociclicidad del Precio de Referencia del Cobre.

« Inclusién de otros ingresos tributarios no mineros al ajuste ciclico (donaciones, rentas de la propiedad, ingresos
de operacion, otros ingresos y venta de activos fisicos).

« Uso del precio del cobre de la Bolsa de Metales de Londres y la produccion de cobre para el ajuste ciclico de los
ingresos del sector minero publico (Codelco).

« Inclusién de la mineria privada total en el ajuste ciclico (actualmente son las GMP10).

« Necesidad de considerar el efecto ciclico del tipo de cambio en el ajuste ciclico al sector minero privado y publico.
» Consideracion de margenes de produccion para el ajuste ciclico de la mineria privada y de Codelco.

 Ajuste a ingresos tributarios no mineros debiera usar brecha (de capacidad) de PIB no minero.

« Incorporacion de la inflacion a la correccion ciclica de los ingresos tributarios.
Simplicidad y Replicabilidad:

- Necesidad de ajustar ciclicamente descalce de ingresos pasados: Impuesto a la Renta de declaracién anual vs.
Pagos Provisionales Mensuales declarados del afio anterior, tanto para los ingresos tributarios no mineros como
los ingresos tributarios de la mineria privada.

» Revisién metodoldgica del ajuste ciclico de la mineria privada, dada su complejidad (existen tres ajustes ciclicos
distintos, dos de los cuales involucran tres categorias de impuestos).

« Utilizacidn de datos de dominio publico para los ajustes ciclicos.

« Revisidn del numero de elasticidades utilizadas para el ajuste ciclico de los ingresos tributarios no mineros.
Transparencia:

« Requerir transparentar proyecciones de los ingresos fiscales efectivos.

« Definir en forma mas clara los items que tienen efectos por una sola vez.

- Transparentar y hacer mas frecuente la estimacion de los pardmetros de menor difusion periédica.
Adicionalmente a los temas metodoldgicos mencionados, la regla fiscal en Chile enfrenta desafios respecto al compro-

miso por la sostenibilidad fiscal. A continuacion, el recuadro 3 muestra la evolucion de las metas de balance estructural
en Chile, desde su implementacion hasta la actualidad.
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Recuadro 3. Evolucion de las metas de balance estructural en Chile

En los primeros afios de la regla fiscal en Chile, ésta con-
té con una meta numeérica fija para el balance estructural.

En el Estado de la Hacienda Publica de 2000, que fue
el punto de partida de la regla fiscal de balance estruc-
tural, se identificaron criterios explicitos para fijar como
meta un superavit estructural del 1% del PIB para 2001.
Estos fueron:

i. factor ancla de las decisiones de politica econo-
mica y un simbolo del compromiso politico con la
estabilidad;

ii. recobrary mantener la capacidad de generacion
de ahorro del gobierno, la cual permitid en los afios
noventa rebajar considerablemente el servicio de
la deuda publica y aumentar la inversion fiscal®;

ii. hacer frente a los pasivos contingentes que se
devengan en cada ejercicio -este era el caso de
la garantia estatal en pensiones minimas, las pen-
siones asistenciales, las garantias de trafico mini-
mo asegurado, asi como el déficit operacional del
Banco Central-34y,

iv. provisionar recursos para las generaciones futu-
ras que no se beneficiaran de importantes recur-
sos existentes hoy como es el caso del cobre.

En 2007 la Direccion de Presupuestos del Ministerio
de Hacienda publicé un estudio de finanzas publicas
donde justificaba modificar la meta a un superdvit
estructural de 0,5% del PIB (Velasco et al, 2007). En
dicho documento, se sefala que las condiciones que
dieron lugar al establecimiento de una meta de supera-
vit estructural de 1% del PIB habian cambiado sustan-
cialmente, lo que llevaba a revisar la meta de superavit
estructural.

De acuerdo a los autores, la situacion de déficit y patri-
monio del Banco Central se habia fortalecido, lo que se
explicaba por los prepagos y capitalizacion efectuados
por el Fisco. Por su parte, el riesgo financiero y de des-
calce cambiario habian disminuido significativamente,
tanto por la caida de la deuda neta, como por la baja
en el premio por riesgo. En el caso de las pensiones,

que en un comienzo fueron descritas como pasivos
contingentes, se habian vuelto compromisos futuros
cuantificables, aunque las necesidades de ahorro es-
timadas para estas eran similares a las que se habian
considerado en un comienzo de la regla.

Por otro lado, los autores sefialan que adicionalmente
era posible prever contingencias fiscales potenciales
en el horizonte, tales como obligaciones asociadas al
sistema de concesiones, las garantias de aval del Es-
tado a las empresas publicas para sus operaciones
de endeudamiento, las garantias de financiamiento de
la educacion superior y las asociadas a las demandas
contra el Estado. Segun el estudio, dichas contingencias
potenciales eran razones adicionales para perseverar
en el ahorro fiscal, de modo que una adecuada provision
para los mayores gastos permitiera asegurar que dichas
contingencias estaban debidamente resguardadas.

Es importante destacar que el andlisis realizado por
dichos autores incluyd una proyeccion de deuda neta
para un horizonte de 28 afios, donde en el escenario
base la mantencion de una meta de superavit estruc-
tural de 1% del PIB llevaria a una posicidon acreedora
neta significativa, cercana a 15% del PIB en dicho ho-
rizonte de tiempo.

Con el pasar de los afos, los criterios utilizados -tan-
to en 2000 como 2007 para establecer las metas de
balance estructural- perdieron relevancia hasta que,
en la actualidad, no exista un fundamento objetivo que
respalde dichas metas, sin desmedro que ellas se han
planteado como una trayectoria que se acerque gra-
dualmente a una situacion de balance. Si bien, tras la
Crisis Financiera Global de 2008-2009 (CFG) se ob-
serva una busqueda de la convergencia en la forma
de niveles mas elevados de balance estructural, estos
difieren significativamente de las metas de superavit
estructural previas a dicha crisis. Se debe mencionar
que las sendas de convergencia posteriores a la CFG
fueron graduales, sin buscar compensar los déficits
estructurales de periodos previos

33

34

Velasco et al (2007) sefialan que el objetivo de bajar los niveles de endeudamiento tenia como razén la existencia de vulnerabilidades externas asociadas
adescalces cambiarios. Dado que el endeudamiento externo del pais, publico y privado, se habia realizado en moneda extranjera, los shocks externos que
alteran el tipo de cambio real también alterarian el costo de servir la deuda. Se debe sefialar, que en 2001 cerca de un 90% de la deuda bruta del Gobierno

Central se encontraba denominada en moneda extranjera.

Velasco et al (2007) indican que el déficit operacional del Banco Central fue la consecuencia de las pérdidas originadas en el rescate de la banca privada
producto de la crisis de 1982 y de la acumulacion de reservas internacionales en los afios noventa. En estos episodios, el Banco Central acumulé activos,
principalmente en reservas internacionales y deuda subordinada de los bancos rescatados en 1982, cuyo rendimiento era menor al que tenia que pagar

por los pasivos adquiridos para financiar estas operaciones, principalmente bonos emitidos en el mercado doméstico.
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En el gréfico 1 se observa la evolucion del balance es-
tructural, sus metas y sendas de convergencia, desde
el comienzo de la regla fiscal hasta la actualidad. En
dicho grafico se aprecia que, al inicio, la meta de su-
peravit estructural de 1% del PIB (linea roja punteada)
se alineaba con el balance estructural efectivo (linea
azul). Esto se explicé por una politica de cumplimiento
de facto ex-post de la meta®®, la cual era establecida en
base a los criterios anteriormente mencionados.

Tras el impacto de la CFG, el gobierno central se vio en
la necesidad de emplear una politica fiscal contracicli-

ca (aplicacion de clausulas de escape de facto), la cual
contempld una serie de gastos transitorios, que se hi-
cieron dificiles de revertir (Corbo et al., 2011). Sumado
a esto, a mediados de la década de 2010 los pardme-
tros estructurales mostraron importantes correcciones
a la baja (Dipres, 2016)%¢, lo cual generd presiones de
reduccion del gasto publico en un contexto de mayores
demandas sociales. Cabe mencionar que, desde 2011
a la fecha, las metas de balance estructural estableci-
das en las leyes de presupuestos correspondieron a un
déficit mayor o igual a 1% del PIB, muy distantes a las de
superavit estructural previo a la crisis subprime®”.

Grafico 1: Balance Estructural, metas y sendas de convergencia 2001-2022
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Fuente: CFA en base a informacion de la Direccion de Presupuestos. Las metas y sendas de convergencia para balance estructural fue-
ron construidas utilizando la informacion proporcionada en los Informes de Finanzas Publicas.

Nota 1: los puntos iniciales de las sendas de convergencias corresponden a las estimaciones de balance estructural para el ano corriente
en las leyes de presupuestos.

Nota 2: durante el periodo de sendas de convergencia en base a parametros estructurales comparables, las metas fueron establecidas
de forma tal de que la diferencia entre el balance estructural con respecto al periodo anterior (utilizando los mismos parametros estructu-
rales) fuese una mejora de 0,25% del PIB. Para efectos del gréfico, y de forma tal de hacerlo comparable con la metodologia tradicional,
se considera como punto inicial de la senda convergencia el balance estructural estimado para el afio anterior, en base a los parémetros
estructurales con los cuales se elaboré el presupuesto de dicho ario.

Nota 3: Para el ario 2020 se consideran las metas planeadas en el Decreto N°253 de marzo de 2020 del Ministerio de Hacienda.

35 Debe sefalarse que la regla fiscal en Chile no menciona explicitamente el cumplimiento ex-post de las metas de balance estructural. Sin embargo, en el
periodo 2001-2007 se observa un bajo desalineamiento entre las metas de balance estructural y los resultados observados, lo que se interpreta como un
cumplimiento de facto.

36 Latendencia a la baja para el PIB Tendencial se ha dado en forma méas permanente, mientras que para el Precio de Referencia del Cobre se observa un
aumento a partir de 2018

37 El 28 de septiembre de 2015, en sesion con el Consejo Fiscal Asesor, el Ministerio de Hacienda decidié modificar la medicion tradicional del balance
estructural, que deja fijos los pardmetros de cada Ley de Presupuestos, con una medicion que considerara la actualizacién del balance estructural con los
ultimos parametros disponibles en el afio en curso (metodologia de parametros estructurales comparables). Cabe mencionar que en dicho afio la meta
de balance estructural fue modificada a una de reduccion del déficit estructural a ritmo de 0,25% del PIB por afio. Aunque la metodologia tradicional se
siguié presentando en los informes de cierre de afio, la evaluacion del cumplimiento de la meta de convergencia estructural se comenzé a realizar en
con la metodologia de parametros comparables. El 26 julio de 2018, en sesion con el Consejo Fiscal asesor, el Ministerio de Hacienda decidié volver a la
medicion tradicional del balance estructural.
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2.2.Regla dual

Considerando la existencia de distintos tipos de reglas fiscales, es importante abordar el caso en que estas herramien-
tas se pueden potenciar y funcionar como complementos. En particular, como se vera a continuacion, el uso de una
regla dual permitiria fortalecer su funcién de compromiso de sostenibilidad de las finanzas publicas.

La literatura sugiere que el marco de reglas fiscales debe establecer explicitamente un ancla fiscal en términos de un
techo o nivel prudente de deuda especifico (Eyraud et al., 2018c y OCDE 2015). Al respecto, se sugiere que los es-
quemas de reglas fiscales deben estar anclados a un cociente de deuda-producto de mediano plazo para preservar la
sostenibilidad fiscal en base a principios econdmicos, limitando asi la discrecionalidad y un sesgo al déficit fiscal. Lo
anterior, debido a que un ancla basada en deuda se vincula directamente con la sostenibilidad fiscal, lo que correspon-
de al principal objetivo del marco fiscal.

La literatura reciente indica que un buen disefio del marco fiscal debe estar compuesto por una regla operacional (de
balance, de gastos o de ingresos) junto con un ancla fiscal (Eyraud et al., 2018c y OCDE, 2015). De acuerdo a Eyraud
et al. (2018c), un marco fiscal bien disefiado se debe estructurar en torno a dos pilares:

- Un ancla fiscal vinculada al objetivo final de la politica fiscal (i.e., la sostenibilidad fiscal).
» Una o mas reglas operacionales sobre los agregados fiscales (Andrle et al., 2015).

Es importante sefialar que el uso de un ancla fiscal basada en deuda no busca proveer directrices para la politica fiscal
de corto plazo, para lo que existen reglas operacionales (Eyraud et al., 2018a). De este modo, como se ve en el recuadro
4, aspecto en el que se profundizard en el capitulo 3, existen varios desarrollos metodoldgicos que permiten compatibi-
lizar un ancla fiscal basada en un techo o nivel prudente de deuda con una regla operacional de balance.

Recuadro 4. Relacion entre la deuda y balance

En la literatura econdmica una de las lineas de inves-
tigacion que marco una tendencia en materia de sos-

dt:(1+rt_gt_p).dt—1_l/lt (2)

tenibilidad fiscal, fue el desarrollado por Bohn (1998).
Este trabajo, propone que, si el balance primario res-
ponde positivamente (mejora) ante aumentos de la
deuda/PIB, esta Ultima relacion mostrara reversion a la
media, y, por lo tanto, la politica fiscal seria sostenible.

La ecuacion (a estimar) propuesta por el autor es la si-
guiente:

bp=pd  +az+e=pd +p (1)

Donde, bpt es el balance primario a producto (sin in-
tereses), dH es el cociente deuda neta a producto del
periodo anterior, z, es un set de determinantes ciclicos
del balance primario, p es la elasticidad de respuesta
del balance primario a la deuda-producto, €, un térmi-
nodeerrory y=a z+te,.

Utilizando esta funcién en la ecuacion dinamica inter-
temporal de la deuda, dada pord,= (1 + r,—g,) d, —
bp,, obtenemos:

Donde, r.es latasadeinterésrealy g,es latasa de cre-
cimiento real de la economia.

De esta forma, se puede observar que al tener p un sig-
no positivo y significancia estadistica, la dinamica de la
deuda no debiese ser explosiva.

Posteriormente Ghosh et al. (2013), profundizan en un
marco tedrico acerca de una condicion de sostenibili-
dad mas estricta, donde para ser sostenible, la deuda
publica debe converger a una proporcion finita del PIB,
y por lo tanto, la elasticidad de respuesta del balan-
ce primario a la deuda-producto (p) debe ser mayor
que el diferencial entre tasa de interés y crecimiento
(r~ g,), lo que admite la estacionariedad del cociente
deuda-producto de la ecuacién 2. Lo anterior permite
establecer una relacién analitica entre una deuda pu-
blica sostenible y el balance fiscal.

Como se puede apreciar, lainvestigacion de Bohn (1998)
y otros trabajos posteriores, tienen un enfoque de soste-
nibilidad fiscal donde lo relevante es que la respuesta de
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la politica fiscal sea suficiente para permitir la estaciona-
riedad de la deuda publica en un nivel deseado.

Un aspecto interesante del enfoque de sostenibilidad
propuesto por dicho autor es que el esfuerzo fiscal esta
ligado directamente a los niveles de deuda publica de
modo tal que este logre estabilizarse.

te y que el esfuerzo, medido a través del parametro p,
debe ser mayor al diferencial entre tasa de interés y
crecimiento (r,—g,).

Notese que el enfoque de sostenibilidad fiscal de
Bohn (1998) se puede adaptar al esquema de balan-
ce estructural, a partir de la descomposicion ciclica y

estructural del balance efectivo, dada por bp, = bp* +
bp, donde bp seria equivalente a los determinantes
ciclicos del balance primario az, (ie. ajuste ciclico) y
bp, equivalenteap d, .

Se desprende del analisis en estudio que a mayor ratio
deuda-producto, mas alto debe ser el esfuerzo reque-
rido en balance primario para estabilizar dicho cocien-

De acuerdo a Eyraud et al.(2018c) uno de los aspectos claves al establecer un ancla fiscal es definir a priori como com-
patibilizarla con la regla fiscal operativa para efectos de hacerlas consistentes. De acuerdo a los autores, el ancla fiscal
no debiese ser directamente restrictiva para los presupuestos anuales, lo que es tarea de la meta operacional. En este
sentido, la meta operacional estd pensada para un horizonte de corto plazo, donde la autoridad fiscal tiene mayor control
del logro de los objetivos.

Como ancla fiscal, tipicamente se utiliza la razén deuda/PIB®8, ya que provee una guia para las expectativas fiscales
de mediano plazo, creando una cota superior para desvios fiscales y su umbral puede ser calibrado para asegurar la
sostenibilidad de largo plazo de las finanzas publicas (Eyraud et al., 2018c). Sin perjuicio de lo anterior, el indicador
deuda/PIB no ofrece una guia operacional de corto plazo, por lo que un marco fiscal adecuado debe considerar una
regla operacional de corto plazo bajo el control de la autoridad fiscal, que se encuentre estrechamente vinculada a la
deuda, como una regla de balance, de gastos o de ingresos (Eyraud et al., 2018c)*°.

Existen diversos tipos de metodologias para determinar distintos umbrales de deuda publica, que pueden ser: i) limite
de deuda; ii) nivel prudente o techo de deuda (basado en los limites de deuda o el nivel mdximo factible para el balance
primario); e incluso, iii) nivel dptimo de deuda.

Como se vera a continuacion la metodologia relevante para establecer un ancla fiscal es el nivel prudente o techo de
deuda (en adelante se hablara indistintamente de nivel prudente de deuda), la cual utiliza como paso intermedio los
limites de deuda.

En este sentido, existe una distincion relevante entre el nivel prudente de deuda, el cual mantiene una distancia razona-
ble respecto a niveles de deuda publica que llevan con una alta probabilidad a la insolvencia, y el limite de deuda, que
corresponde al umbral de deuda que genera dificultades fiscales por la alta probabilidad de no pago, restricciones de
acceso al financiamiento en los mercados o inestabilidad macroecondmica. De este modo, el nivel prudente de deuda
es menor al limite de deuda.

La sugerencia de la OCDE (2020) es que el ancla de la deuda publica no debe ubicarse en el “limite”, pues es recomen-
dable contar con un espacio para hacer frente a choques econdémicos y/o fiscales negativos, para lo cual se sugiere el
uso del “nivel prudente de deuda” como ancla fiscal.

Por su parte, el nivel dptimo de deuda se refiere a aquel umbral que maximiza el crecimiento econdmico (o alguna
funcién de utilidad), el cual puede ser considerado como una meta y no a una restriccion para la deuda. Si bien las

38 Al hablar de deuda, el presente documento hace referencia indistintamente a deuda bruta o neta. La distincion entre ambos conceptos se abordard mas
adelante.

39 Laregla dual propuesta por el CFA (Capitulo 1) estd basada en un ancla fiscal de deuda neta y como regla operacional el balance estructural. Se debe
sefialar que al considerar la deuda neta se integra al andlisis de su evolucion los otros requerimientos de capital. Sin embargo, para el caso de la regla
operacional de balance estructural, estos otros requerimientos de capital no se encuentran presentes, pese a que, en algunos casos, estas partidas estan
bajo el control del Ejecutivo, como por ejemplo la capitalizacion de empresas del estado con utilidades.
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metodologias de nivel dptimo de deuda han sido menos desarrolladas en la literatura, pueden resultar una herramienta
Util para establecer niveles objetivos de deuda, siempre y cuando se ubiquen por debajo del nivel prudente de deuda.

El FMI ha desarrollado dos tipos de metodologias para determinar un ancla fiscal a partir de un nivel prudente de deuda,
las cuales se detallan en la nota de politica fiscal de Eyraud et al. (2018a). Estas metodologias, basadas en modelos
estocasticos (FMI, 2003), tienen dos expresiones: i) cuando se conoce el limite maximo de deuda“®; y, (ii) cuando se
desconoce el limite maximo de deuda®'.

Respecto a la metodologia cuando se conoce un limite maximo de deuda, el techo o nivel prudente de deuda se obtiene
de la diferencia entre dicho limite y un espacio suficiente para no caer en insolvencia. En tanto, la metodologia cuando
se desconoce el limite maximo de deuda se basa en un espacio suficiente para que el balance primario no sobrepase
cierto maximo (ver detalles de ambas metodologias en recuadro 5).

Recuadro 5. Metodologias para la estimacion del nivel prudente de deuda

A continuacion, se presentan las dos metodologias de-
sarrolladas por el FMI para determinar un techo o nivel
prudente de deuda.

Una de las metodologias se aplica cuando se conoce
el limite maximo de deuda, donde el nivel prudente de
deuda se estima a partir de un modelo estocastico, en
el cual se calibra un “margen de seguridad” (“safety
margin”, en inglés) por debajo del limite de deuda. El
primer paso es identificar el limite maximo de deuda
(ver anexo 1). En segundo lugar, se estiman las distri-
buciones de los shocks macroeconomicos y fiscales,
las cuales son utilizadas para simular las posibles tra-
yectorias de la deuda durante un horizonte de proyec-
cion de mediano plazo. Los resultados de las simula-
ciones se resumen en un grafico de probabilidades. El
tercer paso identifica el nivel prudente de deuda, que
es un nivel inicial de deuda suficientemente bajo para
el primer afio del horizonte de proyeccion, de manera
que exista un “margen de seguridad” tal que la deu-
da permanezca con una alta probabilidad (i.e., baja
tolerancia al riesgo) por debajo su limite maximo en el
mediano plazo. El nivel prudente de deuda se calcula
como el limite maximo de deuda menos el “margen de
seguridad” (ver grafico 2).

La otra metodologia del FMI considera una calibracion
del nivel prudente de deuda publica cuando se desco-
noce un limite maximo. De acuerdo a esta metodologia,
teniendo en cuenta que los paises enfrentan aumentos

repentinos de la deuda debido a choques macroeco-
nomicos, se establece el nivel prudente en un punto
en el que con una alta probabilidad (i.e., baja tolerancia
al riesgo) ésta se mantiene bajo control, a pesar de di-
chos choques. De este modo, el techo o nivel prudente
de deuda publica es el nivel mas alto en que ésta se
logra estabilizar, sin que esta implique sobrepasar el
Balance Primario Maximo Factible (BPMF), dadas las
condiciones macroecondmicas vigentes.

En términos metodoldgicos, el procedimiento consi-
dera: (i) la construccion de una Funcion de Reaccion
Fiscal (FRF)?2; (ii) un supuesto sobre el BPMF; v, (iii) la
calibracién de un nivel inicial de deuda neta que ase-
gure con alta probabilidad que el BPMF no se incumpla
en el mediano plazo. Las estimaciones bajo esta meto-
dologia se realizan en un horizonte de mediano plazo.

Respecto al BPMF, el FMI toma como referencia el tra-
bajo de Escolano et al. (2014), que estima que el valor
de dicha variable para economias emergentes es 2%
del PIB (ver anexo 1).

Para calibrar el nivel prudente de deuda, se utiliza un
procedimiento iterativo de calibracién de la deuda neta
inicial, de forma tal que, si las trayectorias proyectadas
de los balances primarios superan el BPMF con una
alta probabilidad, se calibra el modelo reduciendo la
deuda neta inicial, la que representa el techo o nivel
prudente de deuda (ver grafico 3).

40

a4
42

Desarrollado por Debrun, Jarmuzek y Shabunina (2017) para economias de mercado avanzadas y emergentes, mientras que Baum et al. (2017) adapta-

ron el método a paises de bajos ingresos.

Desarrollado por un equipo técnico del FMI que incluye a X. Debrun, M. Jarmuzek, C. Lonkeng, S. Basu, N. End, W. Shi, J. Sin y F. Toscani.

La FRF especifica usualmente la reaccion de la relacién balance primario a PIB frente a cambios en la relacion deuda publica a PIB rezagada en un periodo,

aislando otros efectos (Burger et al., 2011).
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Grafico 2: Estimacion del nivel prudente de deuda cuando se conoce el limite de deuda
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Grafico 3: Estimacion del nivel prudente de deuda cuando no se conoce el limite de deuda
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Fuente : Eyraud et al. (2018c).

A su vez, existen varias aproximaciones para determinar el limite maximo de deuda, las que son el paso previo para
estimar el nivel prudente de deuda, donde destacan las siguientes metodologias (en el anexo 2 se explica cada una de

estas metodologias):

o Modelo de equilibrio general con curvas de Laffer (Bi, 2012 y Bi et al., 2013): en este modelo los limites de
deuda se encuentran a partir de la inclusion de una curva de Laffer (relacion entre ingresos fiscales y las tasas
impositivas) y dependen de la contraciclicidad de la politica fiscal, de la incertidumbre politica, y del tamafio del

gobierno, entre otras caracteristicas.
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¢ Modelo de no-arbitraje con fatiga fiscal ctibica (Gosh et al., 2013 y Fournier et al., 2015): este modelo estd basado
en la capacidad de pago de la deuda soberana. Se asume que el balance primario presenta fatiga fiscal, esto es, dado
un cierto nivel de deuda, el gobierno es incapaz de aumentar los saldos primarios al ritmo de crecimiento de la deuda.

¢ Modelo de no-arbitraje con fatiga fiscal logistica (Fournier et al., 2018): este modelo relaciona la probabi-
lidad de default con la tasa de interés. El caracter empirico de esta metodologia permite evaluar la sensibilidad y
significancia econométrica de potenciales determinantes de incumplimiento para la deuda soberana.

A continuacidn, en el cuadro 3, se presenta un andlisis de las ventajas y desventajas de estas metodologias.

Cuadro 3: Ventajas y Desventajas de las metodologias de limites de deuda

Método

Ventajas

Desventajas

Modelos de equilibrio ge-
neral con curvas de Laffer

Bi (2012), - Bi y Lee-
per (2013)

Al ser un enfoque basado en equilibrio gene-
ral, permite capturar efectos directos en indi-
rectos entre variables.

Captura no linealidad entre variables. Esto es
especialmente relevante para la relacion en-
tre deuda y prima por riesgo.

Proporciona una caracterizacion enddgena
para la distribucion del limite de deuda.

Al ser un enfoque estructural, permite realizar
contrafactuales y “contar historias”.

Permite caracterizar sobre los mecanismos
que se gatillan cuando existen variaciones en
el limite de deuda.

Presenta cierto grado de rigidez para incor-
porar nuevas variables al analisis.

Dado un conjunto de valores para la calibra-
cion de los parametros, no esta garantizada la
existencia y unicidad del EG.

Se debe efectuar un supuesto para las prefe-
rencias de los hogares.

Al ser calibrado, el enfoque esta sujeto a cier-
tas limitaciones para matchear hechos empi-
ricos.

No incorpora de manera explicita pasivos
contingentes.

Modelos de no-arbitraje
para deuda con fatiga
fiscal cubica

Ghosh et al. (2013),
Fournier y Fall (2015)

Captura no linealidad entre la deuda y la pri-
ma riesgo.

Otorga grado de flexibilidad. Especificacion
para panel (mediante el cual se obtiene fun-
cion de reaccion fiscal) puede ser modificada
facilmente.

Asegura existencia y unicidad del equilibrio.

Caracteriza funcién de reaccion fiscal.

Requiere de supuestos para la distribucion (y
soporte) del shock del balance primario, la tasa
libre de riesgo, y la tasa de recuperacion.

Depende de manera intensiva en disponibili-
dad de datos.

No incorpora de manera explicita pasivos
contingentes.

Se asume que hogares son neutrales al ries-
go.

Modelos de no-arbitraje
para deuda con fatiga
fiscal logistica

Fournier et al. (2018)

Captura no linealidad entre la deuda y la pri-
ma riesgo.

Otorga grado de flexibilidad. Especificacion
para panel (mediante el cual se obtiene fun-
cién de reaccion fiscal)

Puede ser modificada facilmente.

Permite estudiar multiples, asegurando unici-
dad del equilibrio estable.

Caracteriza funcion de reaccion fiscal de lar-
go plazo.

Explota informacidn histdrica sobre incumpli-
mientos para estimacion de limites de deuda.

Ignora desviaciones de corto plazo entre pro-
babilidad de default y prima por riesgo (ex-
ceptuando el nivel de deuda).

Depende de manera intensiva en disponibili-
dad de datos.

Al no incluir efectos fijos, analisis solo permite
estimar limites fiscales para grupos de paises
homogéneos (en su conjunto).

No incorpora de manera explicita pasivos
contingentes

Requiere de supuestos para la tasa de recu-
peracion.

Fuente: CFA.
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Se debe destacar que la literatura relacionada a los factores que determinan la calificacidn de riesgo basada, por ejem-
plo, en regresiones logisticas ordenadas, hace posible determinar un nivel o rango de deuda tal que bajo cierta proba-
bilidad sea compatible con una determinada calificacion de riesgo pais. En este sentido, es posible estimar como limite
de deuda aquel que, con una alta probabilidad, significa una clasificacion de riesgo por debajo del grado de inversion
(investment grade, en inglés)*.

Por su parte, con una perspectiva diferente, Checherita-Westphal et al. (2014) plantean encontrar un nivel de deuda
publica éptimo de forma tal que la deuda permita maximizar el crecimiento econdmico, en donde se asume que los
gobiernos implementan la llamada regla de oro, la cual consiste en que contraen deuda para financiar inversion publica
(ver anexo 3).

Finalmente, es importante mencionar que, segun la OCDE (2020), la estimacién del techo o nivel prudente de deuda
requiere la utilizacion de un conjunto de modelos y supuestos para asegurar la robustez de las estimaciones resultantes.

2.2.1. Deuda objetivo referencial

Uno de los elementos de las recomendaciones del CFA para la operativizacion de la regla dual corresponde a la de-
terminacion por parte de la autoridad de un nivel de deuda objetivo referencial. Como se explicd en el capitulo 1, dicho
nivel referencial de deuda es aquel compatible con las metas de balance estructural y tiene como Unica restriccion ser
inferior o igual al nivel prudente de deuda. Se debe sefialar que dicho valor no constituye una meta de corto plazo para
la autoridad fiscal, la cual esta dada por la regla operacional de balance estructural. El nivel de deuda objetivo referen-
cial es una decision de la autoridad fiscal y, como su nombre lo indica, es meramente referencial.

Una consideracion relevante para establecer la deuda objetivo referencial compatible con las metas de balance estruc-
tural, es que la deuda, a diferencia del balance estructural, esta influida por la evolucion efectiva de las variables macro
(PIB, precio del cobre, tipo de cambio real, entre otras), en las que inciden factores estructurales, pero también ciclicos.
Se debe notar que proyecciones muy optimistas (pesimistas) sobre el ciclo econdémico a mediano plazo, atenuarian
(expandirian) los cocientes de deuda-PIB, lo que a su vez generaria espacio para establecer metas menos (mas) exi-
gentes de balance estructural. Considerando lo anterior, algunos autores han planteado que para modelar la deuda
de manera plausible las variables macro debe convergen a sus niveles de largo plazo. Se debe sefialar que la deuda
objetivo referencial corresponde al Ultimo valor proyectado para el cociente deuda-PIB en el periodo que el Ejecutivo
determina el presupuesto*.

Para ilustrar el punto anterior, a continuacion se presenta en forma simplificada la ecuacién de dindmica de deuda neta,
donde el balance efectivo estd separado entre su componente estructural y ciclico.

DN,= DN/} ,+ DNF TC, - BE,~BC,+ U,

Donde, DN, corresponde al nivel de deuda neta del gobierno en el periodo t, DNqu es la deuda neta denominada en
moneda local para el periodo t-1, DNtEfl es la deuda neta denominada en moneda extranjera en el periodo t-1, TCt;I
es el tipo de cambio nominal a fines del periodo t-1, BE, es el balance estructural ent, BC, es el balance ciclicoenty U,
son los “otros requerimientos de capital”.

Como se puede observar, proyecciones del BC, elevadas tienden a disminuir las estimaciones de deuda neta, lo que

43  Gallardo y Histchfeld (2020) muestran la probabilidad de que la calificacion de riesgo para Chile caiga uno, dos y tres escalones o mas, para distintos
niveles iniciales de deuda bruta.

44 Velasco et al. (2007) plantean que la forma de modelar la deuda en forma plausible es considerando niveles de largo plazo para el PIB, precio del cobre y
tipo de cambio real. De esta forma, a fines del horizonte de proyeccion la brecha del producto estéa cerrada, y el precio del cobre y tipo de cambio real en
sus niveles de largo plazo.
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genera espacios para establecer metas de BE, menos exigentes dado un mismo nivel de deuda neta. Se debe desta-
car también el rol del tipo de cambio, donde proyecciones de apreciacion (i.e., menor nivel para TC') también generan
espacios para establecer metas menos exigentes de balance estructural dado un mismo nivel de deuda neta“®.

Otra consideracion importante al establecer la deuda objetivo referencial son las proyecciones a mediano plazo de los
otros requerimientos de capital, Uf, que como se menciond en el capitulo 1 requiere un adecuado nivel de informacién.

2.2.2.El problema del "iman" y como atenuarlo

Como se menciond en la seccidn 2.1.4 una de las desventajas de la regla de deuda es que puede tener efectos pro-
ciclicos. Por ejemplo, en ciclos positivos, un nivel de deuda inferior al nivel prudente establecido podria dar espacio a
expansiones fiscales.

Es importante tener claridad que en una regla fiscal la imposicién de un techo o nivel prudente tiene un significado
muy distinto al de una meta, aunque en la practica esto no necesariamente se ha verificado. Al respecto, el Eyraud et al.
(2018a) senala que en el caso de la Unidn Europea el comportamiento de los paises miembros muestra que el techo o
nivel prudente de su regla habria sido tratado como una meta y, por lo tanto, habria actuado como “iman”.

Lo anterior lleva a concluir al Eyraud et al. (2018a), de una manera ad hoc, que “la calibracién del techo de la regla
probablemente deberia errar por conservadora para tener en cuenta la posibilidad de que los paises lo traten como una
meta". Asimismo, el FMI concluye sobre laimportancia del elemento comunicacional y de identificar los elementos de la
regla que debiesen ser considerados verdaderamente como una restriccion. Sin embargo, los planteamientos del FMI
no parecen ser una solucién completa al problema del “iman".

Lo anterior plantea la conveniencia de ser cuidadoso en la forma en que se establece la regla de deuda, siendo preferible
referirse a su umbral como el nivel prudente de deuda, de forma tal que dicha ancla no sea entendida como una meta.

Para abordar el problema del “iman”, es util notar que, al hablar de un techo o nivel prudente de deuda, se sefiala im-
plicitamente que, en circunstancias normales, las fuerzas fiscales subyacentes (de mediano o largo plazo) debiesen
mantener el nivel de deuda alejado de dicho nivel prudente, en el nivel de deuda objetivo referencial (ver seccion 2.2.1.)

Distinto es el caso de circunstancias extraordinarias, donde lo esperable es que la politica fiscal actue en forma contra-
ciclica (e.g., cldusulas de escape), y por lo tanto, se genere un aumento discrecional del cociente de deuda-PIB.

Se debe sefialar que el balance estructural -componente operacional de la politica fiscal- es una buena medida de la
fuerza fiscal subyacente para la deuda publica. Al respecto, es importante notar que el balance estructural permite con-
tar tanto con una medida de impulso fiscal como de la posicidn fiscal subyacente (Larch at al., 2009)#¢. No obstante,
como se menciond anteriormente, el balance estructural no incluye los otros requerimientos de capital (ver seccién
2.2.4), algunos de los cuales estan bajo el control de la autoridad y podrian ser considerados como parte de la fuerza
fiscal subyacente para la deuda publica. En este sentido, en la medida que exista mayor informacion disponible y en
detalle de los otros requerimientos de capital (ver recomendaciones de CFA en el capitulo 1), se podria considerar una
medida balance estructural ajustada que los incluya.

45  Ejercicios de simulacién para Chile muestran la importancia de los componentes ciclicos del PIB y el precio del cobre en la evolucién de la deuda neta. En
tanto, bajo la actual metodologia del balance estructural, el tipo de cambio muestra un efecto contrapuesto entre las variables de stock (en particular, la
deuda denominada en moneda extranjera) y de flujo (ajuste ciclico de los ingresos efectivos de la mineria), lo que atenua el efecto del tipo de cambio sobre
la deuda neta. En el caso del PIB, una proyeccion de un punto porcentual por sobre el escenario original en un horizonte de cuatro afios genera una caida
de la deuda neta de 2,5 puntos porcentuales del PIB, mientras que para el mismo horizonte de tiempo un precio del cobre 50 centavos de ddlar por sobre
su proyeccion original genera una disminucion de la deuda neta de 3,4 puntos porcentuales del PIB, lo que en el agregado da una diferencia negativa para
la deuda neta de 5,9 puntos porcentuales del PIB.

46 Dichos autores sefialan que la principal bondad del balance ciclicamente ajustado (o balance estructural) radica en su aspiracion a medir el balance
subyacente, es decir, la posicion fiscal neta de factores temporales, y agregan que éste se utiliza para varios propdsitos en el andlisis y conduccion de la
politica fiscal: (i) para separar la contribucion de la politica fiscal discrecional a un cambio dado en el déficit general del efecto del entorno econdmico; (ii)
para evaluar el impulso fiscal; y, (i) examinar si una determinada politica fiscal es sostenible.
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Siendo consistente con el razonamiento anterior, y reconociendo que en el corto plazo la evolucién de la deuda se mue-
ve con el ciclo econdmico (lo que puede llevar tanto a mayores niveles de deuda como también a menores niveles de
esta), lo razonable es que una regla de deuda cumpla los siguientes criterios diferenciados segun si nos encontramos
en circunstancias normales o extraordinarias (clausulas de escape):

I. Circunstancias Normales (sin clausulas de escape):

1. Cuando el cociente de deuda-PIB se encuentre por debajo o en el nivel prudente de deuda, la fuerza fiscal subya-
cente (o de mediano y largo plazo) para el cociente de deuda-PIB debe ser neutra. Lo anterior implica que la calibracion
del balance estructural debe ser tal que lleve al cociente de deuda-PIB a su nivel objetivo referencial (ver grafico 4).

Grafico 4: Deuda/PIB en circunstancias normales, cuando el cociente de deuda-PIB se encuentre por debajo o en el
nivel prudente

Deuda/PIB
_ Fuerzas ciclicas
D? mp—
‘;__ Fuerza subyacente
~ _ (BE* se obtiene de
b
\ DF)
Tiempo
Fuente: CFA.

Nota: D corresponde al nivel prudente de deuda, D°F corresponde a la deuda objetivo referencial, BE al balance estructural y BE* a la
meta del balance estructural

I.2. Cuando el cociente de deuda-PIB se encuentre por sobre el nivel prudente de deuda, la fuerza fiscal subyacente
para el cociente de deuda-PIB debe ser contractiva. Lo anterior implica que la calibracion del balance estructural debe
ser tal que reduzca el cociente de deuda-PIB hasta al menos el nivel prudente de deuda (ver grafico 5). En este caso
pueden operar los enfoques de compatibilizacion de la regla de deuda y la regla de balance (efectivo o estructural)
planteados por el FMI.
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Grafico 5: Deuda/PIB en circunstancias normales, cuando el cociente de deuda-PIB se encuentre por sobre el nivel
prudente

DEI.I'E'EJ’PIB Balance Estructural 1
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Fuerza subyacente
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Fuente: CFA.

Nota: D corresponde al nivel prudente de deuda, D°F corresponde a la deuda objetivo referencial, BE al balance estructural y BE* a la
meta del balance estructural

Il. Circunstancias Extraordinarias (con clausulas de escape):

En el caso de circunstancias extraordinarias la fuerza fiscal subyacente serd expansiva tanto en situaciones en que el
cociente de deuda-PIB se encuentre por debajo como por sobre el nivel prudente de deuda. Lo anterior implica que la
calibracién del balance estructural debiera conducir guiadamente a un aumento del cociente de deuda-PIB.

Durante el periodo de convergencia, el mecanismo de correccion debe calibrar el balance estructural de forma tal que,
en un periodo razonable, el cociente de deuda-PIB se estabilice al menos en el nivel prudente de deuda (ver grafico
6, que considera una trayectoria hipotética para la deuda neta). Cabe mencionar que la trayectoria de la deuda se
verd afectada en un inicio por la desviacién de la meta de balance estructural dada por la activacion de las cldusulas
de escape, lo que lleva a un aumento del cociente deuda-PIB. Luego, una vez que empieza a operar el mecanismo de
correccion, se revierte el aumento del cociente deuda-PIB para reducirlo hasta al menos el nivel prudente de deuda.
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Grafico 6: Deuda/PIB en circunstancias extraordinarias, tanto para la situacion en que el cociente de deuda-PIB se
ubique por debajo o por sobre el nivel prudente de deuda.
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Nota: D” corresponde al nivel prudente de deuda, D°? corresponde a la deuda objetivo referencial, BE al balance estructural y BE* a la
meta del balance estructural.

Respecto a la discusion sobre si es necesario contar con un rango para el nivel prudente de deuda, se debe sefialar que,
si dicho techo ya ha sido estimado con un criterio de prudencia, ello no parece algo imprescindible.

Ahora bien, en el caso de decidir plantear un rango para la deuda, la construccion de dicho rango debiese considerar
un margen solo hacia abajo. Esto es distinto a los rangos que se dan en el caso de metas, donde se considera tanto una
parte superior como inferior del rango. En el caso de un nivel prudente de deuda, dicho techo debe estar definido como
una verdadera restriccion.

Un caso internacional en que se aplica lo anterior es Eslovaquia, donde el nivel prudente de deuda es 60% del PIB,
segun el Tratado de Maastricht, pero por debajo de dicho techo las autoridades han planteado un nivel objetivo de 50%
del PIB, sobre el cual comienzan a aplicar ciertas medidas correctivas o sanciones.

2.2.3.Deuda bruta versus deuda neta

La literatura sefiala que lo tedricamente correcto es utilizar la deuda neta como herramienta de ancla fiscal (Wyplosz,
2018 y 2019 y Eyraud et al., 2018a)%”. Wyplosz (2019) enfatiza que la restriccién presupuestaria intertemporal del
sector publico esta referida a la deuda neta y no a la deuda bruta. Por su parte, Eyraud et al. (2018a) menciona que la
teoria apunta al uso de la deuda neta como indicador de sostenibilidad fiscal, dado que los activos también pueden ser
utilizados como fuente de financiamiento.

47 Ladeuda neta es igual a la deuda bruta menos los activos financieros, nacionales e internacionales, que el Gobierno Central posee.
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No obstante, tanto Wyplosz (2018) como Eyraud et al. (2018a) sefialan que muchos paises utilizan la deuda bruta
como indicador de sostenibilidad fiscal, debido a que no cuentan con estadisticas robustas de activos del sector pu-
blico. De acuerdo a Eyraud et al. (2018a) sdélo en paises que cuentan con estadisticas de finanzas publicas completas
y precisas deben considerar como ancla fiscal una regla de deuda neta“®.

De acuerdo a Eyraud et al. (2018a), no todos los activos del sector publico deben ser considerados para medir la deu-
da neta como guia de la politica fiscal, debido a que algunos activos no pueden ser valorados o vendidos facilmente.
Dichos autores plantean que sélo los activos que cumplan los siguientes cuatro criterios deben ser considerados en la
medicién de deuda neta:

« Control: el gobierno debe ser capaz de vender los activos si es necesario;

« Liquidez: el gobierno debe ser capaz de vender los activos lo mas rapido posible, sin un castigo respecto a su
justo valor;

- Valorizacion justa: debe ser posible valuar los activos de forma precisa y regular, para asegurarse que la deuda
neta refleje los riesgos para la sostenibilidad fiscal; y,

« Valorizacion oportuna: debe ser posible actualizar la valuacion de los activos al final de cada afo fiscal.

La evidencia comparada muestra que mientras mas de tres cuartas partes de las economias avanzadas informo cifras
de activos financieros en sus estadisticas de finanzas publicas, menos de un tercio de las economias emergentes y en
desarrollo pudieron reportar dichas cifras. Respecto a la oportunidad de las cifras de deuda neta, los paises de la Unidn
Europea, Canadd, Estados Unidos y Turquia, las reportan trimestralmente, mientras que la mayoria de los demas paises
tardan en torno a nueves meses en reportarlas, lo cual no se considera oportuno para ser utilizado como herramienta
paralaregla (Eyraud et al., 2018a).

A continuacion, en el recuadro 6, se aborda el concepto relevante de deuda neta para Chile.

Recuadro 6. Concepto relevante de deuda neta en Chile

En el caso de Chile, existen dos medidas de deuda
neta. Una de estas medidas es elaborada por la Di-
reccion de Presupuestos, llamada Posicion Financiera
Neta, la cual se reporta mensualmente, y que consi-

Por su parte, el Ministerio de Hacienda reporta semes-
tralmente otra medida de deuda neta, la que, adicional-
mente a los activos del Tesoro Publico informados por
Dipres, incluye:

dera a los activos financieros depositados en los fon-
dos soberanos (Fondo de Estabilizacién Econdmica
y Social, FEES, y el Fondo de Reserva de Pensiones,
FRP), los Otros Activos del Tesoro Publico (OATP), que
corresponden a los excedentes estacionales de caja
del Tesoro Publico, el Fondo para la Educacion (FpE,
creado por la Ley N°20.630), el Fondo de Diagndsti-
cos y Tratamientos de Alto Costo (TAC, creado por la
Ley N°20.850) y el Fondo de Apoyo Regional (FAR,
creado por la Ley N°20.378). Todos estos fondos son
reportados mensualmente por la DIPRES en el “Repor-
te Mensual Activos Consolidados del Tesoro Publico”.

Cuentas corrientes: correspondientes a los recursos
mantenidos en las cuentas corrientes de las distintas
reparticiones del Gobierno Central, los cuales se en-
cuentran pendientes de ejecucion o de gastarse?®.

Acciones y participaciones de capital: las cuales co-
rresponden a las capitalizaciones histéricas del fisco
en empresas publicas, actualizadas por inflacién. Por
ejemplo, las transferencias de capital del Fisco a Co-
delco se registran en este item y se van actualizando
por la inflacion.

48  Eyraud et al. (2018b) mencionan que para paises exportadores de commodities un ancla fiscal adecuada es el patrimonio neto, que es la suma del patri-
monio financiero (definido como activos financieros menos deuda bruta, el inverso al concepto de deuda neta) y el patrimonio en recursos (medido como
el valor presente de los futuros ingresos provenientes de los recursos naturales). Sin embargo, esta medida de ancla fiscal tiene complejidades metodo-
|6gicas debido a la fluctuacion de los precios de los commodities y a que se debe decidir cémo el patrimonio neto debe ser repartido entre generaciones.

49  Para el caso de las cuentas corrientes y recursos disponibles, los nombres de cada item incluidos en la planilla provista por Contraloria son: Banco Estado,
Caja y Bancos del Sistema financiero.
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Inversiones a corto plazo de las distintas reparticiones
del Gobierno Central, distintas a las del Tesoro Publico:
si bien en su mayor parte son de bajos montos, en el
caso de la Subsecretaria de Educacion el monto es im-
portante, ya que incluye la porcién de cartera de Cré-
ditos con Aval del Estado (CAE) que debid adquirir el
Fisco, producto del funcionamiento del sistema®.

De esta forma, se puede concluir que los criterios su-
geridos por Eyraud et al. (2018a) son cumplidos de
mejor manera por la medida de deuda neta elaborada
por la Direccion de Presupuestos (“Posiciéon Finan-
ciera Neta") que por la medida de Deuda Neta elabo-
rada por el Ministerio de Hacienda, donde los activos
consideran capitalizaciones histdricas del fisco en

empresas publicas, no cumpliendo con la condicidn
de liquidez y teniendo un mayor rezago en la publica-
cion de las cifras.

Préstamos de distinta naturaleza, los que suelen repre-
sentar un monto relativamente menor (de asistencia
social, hipotecarios, pignoraticios, etc.).

2.2.4. Otros requerimientos de capital

Al modelar la evolucidn de la deuda en el analisis de sostenibilidad fiscal, es importante tener en cuenta los “otros
requerimientos de capital”. Estos corresponden tanto a amortizaciones de gasto como compras de activos que no se
reportan como gasto en el balance presupuestario, pero que sin embargo tienen un efecto sobre la deuda del gobier-

no central.

En el caso de Chile los “otros requerimientos de capital” corresponden a amortizacion de Bonos de Reconocimiento,
compra de cartera del CAE y aportes de capital a empresas del Estado con utilidades. Tradicionalmente se conoce a
estos otros requerimientos de capital como movimientos bajo la linea que afectan la posicion financiera del Gobierno
Central.

En general la literatura econédmica no considera estos “otros requerimientos de capital”, muchas veces llamados “es-
queletos”, ya que no son relevantes para varios paises. Sin embargo, en caso de Chile han mostrado ser significativos
en la evolucion de la deuda, por lo que la modelacion analitica debiese siempre considerarlos en forma explicita.

|u

En el gréfico 7 se presenta la evolucién de los “otros requerimientos de capital” en Chile desde que se cred la regla
fiscal de balance estructural en 2001 hasta 2019, donde se puede observar que estos movimientos han representado
un promedio anual de un 0,7% del PIB.

De lo anterior se concluye la importancia de incorporar los “otros requerimientos de capital” en el andlisis de la
sostenibilidad de las finanzas publicas en Chile, lo que implica identificar sus distintos componentes de forma tal de
poder modelarlos.

50 Las carteras con aval del Estado se consideran inversidn en cartera que el fisco compra, aunque sean activos de baja recuperacion.
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Grafico 7: Otros requerimientos de capital (% del PIB)
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Fuente: CFA en base a informacion del Ministerio de Hacienda.

2.2.5. Balance primario estructural versus balance estructural

El disefio de una regla fiscal es generalmente estructurado en torno a dos pilares: (1) un ancla fiscal atingente a la
sostenibilidad fiscal que es un objetivo clave para las finanzas publicas; y, (2) una o mas reglas operacionales para
agregados fiscales. Como se ha indicado en la discusién previa, un candidato natural para erigirse como ancla fiscal
es la razén entre deuda y PIB, pues fija expectativas fiscales de mediano plazo y admite calibracion para asegurar la
sostenibilidad de las finanzas publicas. Por otro lado, la razén de deuda no ofrece orientacion para el futuro inmediato.
En dicho sentido, el marco fiscal también debiese incluir reglas operacionales de corto plazo que estén bajo control
directo del gobierno y que presenten un vinculo predecible con la dindmica de la deuda. Dos ejemplos de esto son las
reglas estructurales de balance primario y balance total.

En una regla dual de deuda y balance presupuestario (estructural) resulta util trabajar analiticamente con el balance
primario, ya que esto permite identificar los intereses en la dinamica de la deuda. Es importante notar que trabajar en
forma separada los intereses, permite contrastarlos con el crecimiento econémico, de modo tal de tener una visiéon
sobre la sostenibilidad fiscal.

Asimismo, los gobiernos ejercen un mayor nivel de control sobre las partidas del balance primario. En este sentido, el
balance primario es una buena medida del esfuerzo fiscal, ya que los pagos de intereses estan predeterminados por el
tamanfo de los déficits anteriores.

Desde una perspectiva conceptual, la incorporacion de reglas para el balance primario encaja de manera natural con
las principales metodologias para la calibracidon de niveles prudentes de deuda (Eyraud et al., 2018b). La determina-
cién de limites de deuda puede estar sujeta a un nivel considerable de incertidumbre (por ejemplo, en aquellos paises
con amplio acceso al mercado global de deuda). En dichos casos, resulta mas conveniente establecer cudl es el nivel
maximo factible para el balance primario®’.

51  Esto generalmente involucra la determinacidn del maximo en la curva de Laffer, junto con una evaluacion sobre niveles socialmente tolerables para recor-
tes en gastos.
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Sin embargo, una desventaja de trabajar con el balance primario es que puede resultar mas dificil de comunicar, dado
que el concepto es menos conocido. Al mismo tiempo puede causar confusion al tener varios tipos de balance distin-
tos. Finalmente, se debe sefialar que al 2019 el balance total se ubica 0,6 puntos porcentuales del PIB por debajo el
balance primario, por lo que las metas de balance estructural se traducen en niveles mas altos para un balance primario
estructural (e.g., una meta de balance estructural de 0% del PIB equivale a una meta de superavit primario estructural
de 0,6% del PIB), lo cual puede resultar dificil de comunicar.

La revision de la experiencia internacional permite establecer que los siguientes paises poseen una regla dual basada
en el balance estructural (primario o total) y la deuda: Chipre, Eslovaquia, Rumania y Reino Unido. En todos estos casos
laregla operacional utilizada es el balance estructural total. En el caso de los paises con regla dual basada en el balance
estructural (primario o total) y el gasto, a saber, Colombia, Croacia, Dinamarca, Grecia, México y Suecia, solo Croacia
considera una regla operacional de balance basada en el balance primario estructural, mientras el resto considera el
balance estructural total.

Cabe senalar que a diferencia de una regla puramente de balance estructural, la regla dual permite tener una visibilidad
de todos los elementos que afectan su evolucion, tales como los intereses y los “otros requerimientos de capital”. En
este sentido, al trabajar con una regla dual de deuda y balance no se corre el riesgo de dejar los intereses, asi como
tampoco los otros requerimientos de capital, fuera del dmbito de anélisis.

Finalmente se debe sefialar que existen dos medidas de balance primario, una que resta solo los intereses de la deuda
y otra que resta tanto los intereses de la deuda como los de los activos (utilizada por la Dipres). Una definicién mas
completa de balance primario para Chile, donde los activos del tesoro publico son relevantes, resulta ser la que separa
tanto los intereses de deuda como los intereses de activos.

2.3. Evidencia internacional comparada de las reglas fiscales

La evidencia internacional permite observar que los paises muestran una gran heterogeneidad en el uso de reglas
fiscales, tanto en cuanto al tipo de regla como a las posibles combinaciones de estas, con una gran cantidad de paises
utilizando simultdaneamente mas de una regla fiscal.

Utilizando la informacién disponible en Lledd et al. (2017) es posible identificar que cerca de la mitad de los paises de la
muestra (46%) utilizan reglas duales (i.e., dos reglas a la vez), mientras que un 37% guia su politica fiscal solo con una
regla, un 15% con tres reglas y un 2% con cuatros reglas fiscales.

Para los paises que cuentan con tan sélo una regla fiscal, la mas popular es la regla de balance estructural (52% del total
de este grupo), seguido de la regla de balance efectivo (20%), regla de deuda (16%), luego la regla de gasto (8%) v fi-
nalmente la regla de ingresos (4%). En tanto, para los paises con reglas duales, destaca la utilizacion de la combinacion
balance efectivo y deuda (40% del total de este grupo), seguido de la combinacién balance estructural y gastos (20%),
las combinaciones balance estructural y deuda, y deuday gasto (13%), la combinacion balance efectivo y gastos (10%)
y finalmente los que combinan las reglas de deuda e ingresos (3%). Para las reglas de tres combinaciones destaca la
de balance estructural, deuda y gasto (46% del total de este grupo) y mas atras las combinaciones balance efectivo,
deuday gastos y balance estructural, gastos e ingresos (27%).

El cuadro 4 muestra los paises de acuerdo con el tipo de regla y/o la combinacion de estas.
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Cuadro 4: Reglas fiscales por paises

Paises con...

Unaregla

Dos reglas

Tres reglas

Cuatro reglas

Balance efectivo: Costa
Rica, Hong Kong, India,
Japdn y Nigeria.

Balance estructural:
Austria, Bélgica, Bulgaria,
Chile, Eslovenia, Estonia,
Alemania, ltalia, Malta,

Deuda: Armenia, Hungria,
Liberia y Mauricio.

Gastos: Rusia y Estados
Unidos*.

Ingresos: Iran.

Noruega, Portugal, y Suiza.

Balance efectivo y deuda:
Cabo Verde, Indonesia,
Jamaica, Kosovo, Malasia,
Maldivas, Montenegro,
Nueva Zelanda, Paquistan,
Panama, Serbiay Sri Lanka

Balance estructural y
deuda: Chipre, Eslovaquia,
Rumaniay Reino Unido.

Balance efectivo y gastos:
Israel, Paraguay y Singapur.

Balance estructural y
gastos: Colombia, Croacia,
Dinamarca, Grecia, México,
Suecia**.

Deuda y gastos: Brasil,

Balance efectivo, deuday
gastos: Botsuana, Georgia
y Granada.

Balance estructural, deuda
y gastos: Finlandia, Letonia,
Luxemburgo, Mongolia,
Perdy Uruguay.

Balance estructural,
gastos e ingresos: Espaiia,
Francia y Holanda.

Balance efectivo, deuda,
gastos e ingresos:
Australia.

Balance estructural,
deuda, gastos e ingresos:
Lituania.

Ecuador, Namibia y Polonia.

Deuda e ingresos: Kenia.

* Estados Unidos cuenta con un limite de endeudamiento que determina cuanto puede gastar el Tesoro, sin embargo, este limite no es
considerado una regla “bien definida” por su naturaleza eventual y por el niumero de veces que ha sido suspendido. La regla de gastos
fue establecida en 2011.

** Suecia posee un agregado macrofiscal de referencia compuesto, donde uno de sus componentes corresponde al balance estructural.
*** Se incorpora Uruguay al marco de tres reglas (balance estructural, deuda y gasto).

Fuente: CFA en base a informacion de Lledd et al. (2017).

De esta revision es posible desprender que: (i) los paises que solo tienen una regla suelen utilizar una de balance es-
tructural; (ii) la regla dual compuesta por una regla de deuda y otra de balance (efectivo o estructural) es la mas utilizada
tanto dentro de su grupo (reglas duales) como sobre el total de paises. En efecto, casi un cuarto del total de paises
considerados en esta revision utiliza dicha combinacion; (iii) las reglas triples son compuestas en su mayoria por una
regla de balance estructural; (iv) solo dos paises del total de casos revisados poseen todas las reglas descritas por la
literatura®2.

Como se vera a continuacion la popularidad del uso de la regla dual de balance y deuda es consistente con lo que
sefala la literatura respecto a la complementariedad de reglas operacionales de flujo (corto plazo) con las reglas de
stock (largo plazo).

52  Este andlisis excluye paises como Noruega (porque sus reglas fiscales se basan en acuerdos politicos o de coalicion, no estan establecidas en alguna
norma legal y no poseen clausulas de escape y mecanismos de correccion bien definidos) o Nueva Zelanda (porque sus reglas fiscales no contienen
clausulas de escape y mecanismos de correccion bien definidos). Ver Lledd et al. (2017) para mayores detalles.
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3. Clausulas de escape y mecanismos de correccion

Contar con clausulas de escape y mecanismos de correccion permite enfrentar de manera ordenada, y dentro de un
marco establecido, choques adversos exdgenos al gobierno y de gran envergadura, sin generar mayor incertidumbre
sobre la continuidad de la regla fiscal. La literatura y experiencia internacional muestran que existen circunstancias en que
es necesario un rol contraciclico de la politica fiscal, que en la practica se aborda a través de cldusulas de escape a las
reglas vigentes. Estas circunstancias obedecen a choques negativos, significativos, transitorios y exégenos al gobierno.
Por principios de responsabilidad fiscal, las clausulas de escape deben ir de la mano con mecanismos de correccion, de
forma tal de garantizar una senda de convergencia fiscal consistente con la sostenibilidad de las finanzas publicas.

Por ejemplo, el marco de la crisis sanitaria derivada de la pandemia del Covid-19 ha resultado ser un entorno propicio
para que numerosos paises gatillen la aplicacion de clausulas de escape como respuesta a las crisis econémicas. Des-
taca en América Latina el caso de Brasil, que anuncié un estado de “calamidad publica”, tolerando el incumplimiento
de sumeta de balance primario y el de Colombia, que permitio realizar gastos extraordinarios de una magnitud maxima
equivalente al 20% de la brecha del PIB (los que deben ser revertidos en un periodo maximo de dos afos). Por su parte,
la Unidn Europea activo la clausula general de escape supranacional y, adicionalmente, mas de la mitad de los paises
activaron sus clausulas nacionales. A modo de ejemplo, el Parlamento aleman aprobd por mayoria absoluta un presu-
puesto suplementario y suspendio la regla de debt brake (FMI 2020).

Al mismo tiempo que se gatillaron las clausulas de escape, varios paises de la OCDE han planteado mecanismos de
correccion de los desvios de las metas (ver recuadro 7).

Siguiendo la definicidon proporcionada en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento establecido por los miembros de la
Unidén Europea (1997), las cldusulas de escape corresponden a “mecanismos que permiten el desvio temporal de
las reglas fiscales existentes como respuesta ante ‘eventos inusuales’ fuera del control de los paises miembros" (Eisl
2020). Adicionalmente, para considerar el uso de estas clausulas, dichos eventos deben implicar “un impacto consi-
derable sobre la posicion financiera del gobierno general o periodos de significativo deterioro econémico” (Comision
Europea, 2017).

En el contexto de la recopilacion de buenas practicas para los marcos fiscales, la literatura y los organismos internacio-
nales recomiendan que la activacion de clausulas de escape sea complementada con la elaboracion de mecanismos
de correccion, para mejorar el cumplimiento de las reglas (Schaechter et al., 2012). A modo de ejemplo, como parte del
Pacto Fiscal Europeo firmado en 2012, gran parte de los paises de dicha region introdujo mecanismos de correccion
para especificar las acciones a seguir y las trayectorias de convergencia a las metas fiscales en caso de desviaciones
de éstas (Hodge et al., 2018).

La introduccidn de clausulas de escape y mecanismos de correccion dentro de las reglas fiscales persigue fortalecer
algunos atributos deseables. Por un lado, se busca abordar la dimensién de flexibilidad, ya que las clausulas de es-
cape permiten a la autoridad una reaccion discrecional ante eventos extraordinarios, y, por otro lado, se considera la
dimension de exigibilidad, limitando esta fuente de discrecionalidad y forzando a la autoridad a generar herramientas
que permitan retomar la senda de convergencia a las metas fiscales (Eyraud et al., 2018a). Ambos elementos, en su
conjunto, contribuyen a una mayor credibilidad del compromiso implicado por las reglas fiscales.

En este capitulo se presentan los principales aspectos conceptuales y tedricos vinculados a las clausulas de escape y
mecanismos de correccion. Ademas, se presenta la experiencia internacional en torno al disefio y uso de herramientas
que balancean las propiedades de flexibilidad y exigibilidad en la elaboracién de reglas fiscales.
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Recuadro 7. Clausulas de escape y mecanismos de correccion en la crisis del Covid-19

Francia®®

Para 2020 el gobierno francés estimé que el déficit
estructural se ubicd en 10,2% del PIB. Esto constitu-
ye un aumento de mas de siete puntos porcentuales
con respecto al afio anterior. Para 2021 se prevé que
el déficit baje a 6,7% del PIB. En relacion a las trayec-
torias de convergencia, el plan fiscal de mediano plazo
contempla la reduccion gradual del déficit a 4,9% en
2022,4,0% en 2023, 3,4% en 2024 y 2,9% del PIB en
2025. Estas proyecciones estan basadas en un ajuste
constante (estructural) anual de 0,5% del PIB en cada
ano a partir de 2022.

Eslovaquia®*

Para 2020, el gobierno eslovaco estimé un déficit es-
tructural de 8,4% del PIB, lo que representa un alza de
7.1% puntos respecto a 2019, cuando el déficit alcanzé
1,3% del PIB. En relacion a las trayectorias de conver-
gencia, el plan fiscal para el mediano plazo contempla
la reduccion gradual del déficit a 4,9% en 2021, 3,7%
en 2022,y 2,9% en 2023. En términos de deuda bru-
ta sobre PIB, el plan toma como punto de partida un
nivel estimado de 61,2% para 2020. Para 2021, 2022
y 2023, la senda de convergencia preve niveles de
61,9%, 61,4% y 60,1%, respectivamente.

La regla fiscal eslovaca considera una meta de media-
no plazo de O para su balance estructural y un ancla de
deuda bruta de 60% del PIB.

Suecia®®

Para 2020, la Comision Europea calcula que el déficit
estructural de Suecia llegé a 3,8% del PIB, tras haber
alcanzado un superdvit de 0,5% del PIB en 2019. En
relacion a las trayectorias de convergencia, la Comi-
sion Europea estima una reduccion gradual del déficit
a 1,4% en 2021, para luego transitar a superavits de
0,1% en 2022 y 1,5% en 2023. En 2019, el gobierno
sueco redujo su meta para el superavit estructural des-
de 1% del PIB a 0,33%.

Hungria®¢

En 2019 la razén deuda bruta sobre PIB en Hungria
se situd en 66,3%, ubicandose por encima del ancla
de 60% dictada por la Comisién Europea (Hungria no
contempla reglas fiscales operacionales). El plan de
convergencia del gobierno hungaro inicialmente con-
templaba que la deuda alcanzaria 72,6% del PIB en
2020. Para 2021 se contempla una reduccion, situan-
do a la deuda en niveles de 69,3%. Para afios poste-
riores, el plan estima que la deuda siga disminuyendo
hasta llegar a niveles de 59,8% para fines de 2024.

Alemania®’

El Ministerio de Finanzas aleman estima que el balance
estructural estuvo en torno a -3,5% del PIB en 2020 y
proyecta una cifra similar para 2021. En 2022 y 2023
espera iniciar la senda de convergencia hacia su obje-
tivo operacional de mediano plazo, el cual considera un
déficit estructural de 0,5% del PIB.

Estonia®®

Para 2020, el Ministerio de Finanzas de Estonia estima
que el déficit estructural se ubicé en 6,6% del PIB, lo
cual comparado con el superavit de 0,1% logrado en
2019 representa un deterioro de 6,7% puntos del PIB.
Para 2021 se proyecta una trayectoria estable, con un
déficit de 6,7% del PIB, para luego iniciar la senda de
convergencia, con 5,4% de déficit para 2022. Esto to-
davia esta significativamente por debajo de su meta
(estructural) de mediano plazo, la cual comprende un
déficit de 0,5% del PIB.

A partir de 2022, el gobierno de Estonia tiene contem-
plado reevaluar las cldusulas de escape vigentes, las
cuales eximen al gobierno de la promesa de mejorar su
balance estructural en 0,5% del PIB por afio (sefialada
en su actual ley de presupuesto).
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Fuente: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/opinion_on_dbp_france.pdf

Fuente: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/2020-european-semester-stability-programme-slovakia_en.pdf

Fuente: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/se_assessment_of_2020_cp.pdf

Fuente: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/hu_assessment_of_2020_scp.pdf

Fuente:https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/hu_assessment_of_2020_scp.pdf

Fuente: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/2021_dbp_ee_en.pdf
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3.1 Aspectos conceptuales

Desde un punto de vista tedrico, un argumento a favor del establecimiento y uso de las clausulas de escape es que su
activacion permite amplificar el espacio de accién de la politica fiscal, precisamente en circunstancias en que ésta debe
jugar un rol mas activo (Blanchard et al., 2010; DeLong y Summers, 2012).

Una respuesta contraciclica por parte de la autoridad fiscal, que puede ser adoptada mediante la activacion de las
clausulas de escape, es esencial en presencia de shocks macroeconémicos de gran magnitud, pero también puede
ser Util ante fluctuaciones mas regulares del ciclo econdmico, especialmente cuando la politica monetaria tiene menor
margen de accion, como es el escenario de zero-lower bound para la tasa de interés (FMI, 2019).

En general, la literatura econdmica no presenta una formalizacidn analitica para las cladusulas de escape, dejando es-
pacio para una aplicacion discrecional en términos de su magnitud, dentro del marco institucional y los criterios prede-
finidos. Una excepcidn a ello fue el desarrollo realizado por la Comisidon Corbo (2011) donde se planted una ecuacion
para calcular la magnitud del cambio requerido en el balance estructural frente a un aumento de la brecha del producto,
aplicable para el caso de una crisis econémica (ver recuadro 8).

Recuadro 8. Formalizacion para una cldusula de escape por la Comision Corbo

En el contexto chileno, en Corbo et al. (2011) se seiala
la relevancia de que el marco fiscal aborde la existencia
de circunstancias excepcionales que generen la nece-
sidad de cambiar, de forma transitoria, la meta fiscal. En
ese sentido, se argumenta que el caracter contraciclico
de una regla fiscal se debe ver fortalecido mediante la
inclusion de cldusulas de escape.

Por lo anterior, en dicho informe se afirma que todo
ajuste contraciclico aplicable a la regla fiscal sea rea-
lizado sobre la meta y no sobre la forma de medir los
agregados macrofiscales, permitiendo que el balance
estructural no pierda su capacidad de buen indicador
de los efectos del ciclo sobre las finanzas publicas.

Asi, la propuesta en torno a una meta que considere
eventuales desvios respecto de su objetivo inicial co-
rresponde a:

be, = be’ + f (a x BRECHA) (4)

Donde bet* es el balance estructural para el aio t, be' es
el balance estructural definido en el decreto de politica
fiscal al inicio de la administracion,  es una variable
dicotémica que toma valor 1 cuando la brecha del pro-
ducto supera un valor determinado (y, en consecuen-
cia, indica la activacion de las cldusulas de escape),

BRECHA es la diferencia entre el PIB tendencial y el
PIB efectivo, como proporcion de este Ultimo y « es la
sensibilidad o respuesta de la politica fiscal frente al ci-
clo (Corbo et al. 2011).

En términos practicos, los autores recomiendan que
los pardmetros de este mecanismo (be’,8,«) sean de-
finidos al inicio del mandato de cada administracion.

Si bien el marco propuesto por dichos autores para las
clausulas de escape permite tener criterios objetivos
ex-ante respecto a la deviacion de la meta, le resta
flexibilidad a la medida en circunstancias que pueden
ser muy diversas. Por ejemplo, en el caso de shocks
de oferta, como los desastres naturales, que general-
mente generan una caida discreta en el stock de ca-
pital y una pronta recuperacion de este, se hace dificil
poder contar con una medida de la brecha de capaci-
dad. No obstante, el andlisis que realizan los autores es
una buena referencia de algunos de los criterios que
debiese considerar la autoridad fiscal y la instituciéon
evaluadora de las clausulas de escape para definir la
deviacion requerida de la meta de balance estructural,
en especial para crisis econédmicas, como la generada
por el Covid-19, donde se pueden hacer proyecciones
de su efecto en la actividad econdmica.
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Durante la ultima década, la introduccidn y uso de cldusulas de escape dentro de los marcos fiscales ha concitado un
amplio interés practico y conceptual, especialmente desde la CFG (FMI 2020). Algunos ejemplos de estos cambios
son los casos de la Unién Europea (2011), Colombia (2011), Jamaica (2014) y Granada (2015).

Tipicamente, la activacion de clausulas de escape involucra un proceso de revision o deliberacion politicamente cos-
t0s0, lo que hace poco conveniente que esta decisidon sea tomada de forma unilateral por la autoridad fiscal. Dado lo
anterior, en la practica se suelen utilizar mecanismos que den un respaldo mas amplio a la decision final, por ejemplo,
involucrando a una institucion fiscal independiente, a una legislatura, o a la ciudadania en general por medio de un
referéndum. Si bien las clausulas de escape tienen como principal caracteristica entregar flexibilidad a la politica fiscal,
un complemento necesario es la exigibilidad, en el sentido de que posteriormente se establezca una senda de conver-
gencia consistente con la sostenibilidad fiscal.

Algunos autores (Coate y Milton 2017; Halac y Yared 2016) plantean que la introduccion de clausulas de escape es
Optima sila volatilidad de los shocks fiscales es alta y si el gobierno tiene un sesgo importante a valorar mas el presente
que el futuro.

Por otro lado, la literatura destaca que las cldusulas de escape dotan de una mayor flexibilidad a las reglas fiscales para
lidiar con la ocurrencia de eventos extraordinarios (Schaechter et al., 2012). De acuerdo a Kumar et al. (2009), el nivel
de flexibilidad que las clausulas de escape entregan a la politica fiscal depende de que éstas incorporen:

i. Una lista acotada de factores que permitan que estas cldusulas sean activadas.
ii. Lineamientos claros sobre la interpretacion y determinacion de dichos factores o eventos.

iii. Una especificacion sobre la trayectoria de convergencia o retorno ala(s) regla(s) fiscal(es) y el tratamiento de las
desviaciones acumuladas o mecanismos de correccion.

Como se menciond anteriormente las cldusulas de escape permiten enfrentar con flexibilidad y en un marco estableci-
do eventos negativos significativos, transitorios y exdgenos al gobierno. Sin embargo, en la practica su uso implica un
desafio para la autoridad, ya que la interpretacion de los eventos que las gatillan puede llegar a ser subjetiva y la delibe-
racion politica en torno a una respuesta fiscal apropiada puede inducir incertidumbre y retrasos. Empiricamente, el que
los beneficios puedan ser mayores que los costos es una pregunta abierta (Yared 2018). En este sentido, el adecuado
disefio de las clausulas de escape es un elemento central.

3.1.1. Clausulas de escape bien definidas

De acuerdo al FMI (2020), las comparaciones entre paises sugieren que una clausula de escape "bien definida” o
"bien especificada"” debe incluir:

i. Un conjunto de eventos limitados y claramente definidos que gatillen la operacion de la clausula: las razones que
activan las cldusulas de escape deben estar correctamente definidas de antemano.

ii. La autoridad encargada de su activacion: la clausula debe especificar el drgano o institucion encargada de gati-
llarla (Ministerio de Hacienda, Institucion Fiscal Independiente u otro).

iii. El cronograma y los procedimientos necesarios del mecanismo de correccion: la clausula debe especificar las
acciones (reportes, informes, entre otros) y el plazo para reestablecer la trayectoria hacia la meta fiscal.

iv. Mecanismos de control efectivos: es ideal que las clausulas de escape estén bajo la evaluacion y supervision de
un ente auténomo que monitoree la politica fiscal.

v. Una buena estrategia comunicacional: su objetivo es aumentar la credibilidad y evitar la reaccion adversa de los
mercados financieros.
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La experiencia internacional muestra que el disefio de clausulas de escape enfrenta una disyuntiva entre contar con
una definicién amplia, o bien, una especifica, clara y detallada de los eventos que la gatillan. Asi, de acuerdo a Schae-
chter et al. (2012), en algunos casos este trade-off se ha inclinado a cldusulas con un espacio de interpretacion
demasiado amplio.

Tal es el caso de Alemania, cuya regla fiscal permitia hasta 2009 desviaciones en caso de “perturbaciones del equili-
brio macroeconémico” o el de la India, donde la cldusula de escape facultaba al gobierno el incumplimiento de metas
en circunstancias excepcionales “especificadas por el gobierno central” (Schaechter et al., 2012).

En el contexto de la actual crisis econdmica causada por la pandemia del Covid-19, algunos autores, como Eisl (2020),
a diferencia de las recomendaciones de afnos anteriores, consideran que debiesen aplicarse criterios amplios de inter-
pretacion a las cldusulas de escape, para asi crear el suficiente espacio de manejo de la politica fiscal.

A continuacion, se profundiza en experiencias relevantes respecto de algunos de los elementos que permiten configu-
rar una cldusula de escape bien definida.

3.1.2. Factores que activan las clausulas de escape

De acuerdo a la literatura y experiencias practicas, algunas de las razones que gatillan la activacion de las cldusulas
de escape corresponden a chogues exégenos al gobierno negativos, de gran envergadura y transitorios, tales como:

» Desastres naturales: Cevik y Huang (2018) argumentan que los paises que emplean reglas fiscales deben incluir
clausulas de escape ante la ocurrencia de estos eventos.

- Crisis profunda o recesion econdmica aguda: la literatura y la experiencia internacional, fundamentalmente tras lo
ocurrido en el contexto de la CFG®®, sugieren que las clausulas de escape incorporen periodos de recesion aguda
en la economia. Mas recientemente para la crisis del Covid-19 el FMI (2020) justifica la activacion de clausulas
de escape al considerar que la crisis genera una caida severa de la actividad econdmica debido a las medidas de
contencion en el pais o por el efecto de las acciones en otros paises que afectan la demanda externa.

» Otras razones fuera del control del gobierno:

i. Rescate bancario: la clausula de escape puede aplicarse para reestablecer el adecuado funcionamiento del
sistema bancario del pais, en caso de una crisis financiera, como es el caso de Eslovaquia (Consejo Nacional
de la Republica Eslovaca, 2011).

ii. Shocks migratorios: existen casos en que las cldusulas de escape se han aplicado para abordar los gastos
adicionales resultantes de una afluencia excepcional de refugiados en determinados paises. Entre 2015 y
2017, Finlandia invocé una cldusula de escape por este motivo (OCDE, 2019b).

ii. Shocks en los precios de los commodities: cotizaciones excepcionalmente bajas o altas de las materias pri-
mas pueden alterar la composicion de los ingresos derivados de los recursos naturales. Existen casos, como
el de Peru, donde el marco fiscal incluye estos eventos como razones que permiten gatillar cldusulas de es-
cape.

iv. Seguridad nacional: si los paises se ven involucrados en conflictos que deriven en acciones bélicas, en algu-
nos casos es posible suspender de forma temporal la regla fiscal.

« Cambios en la metodologia de contabilidad presupuestaria fiscal: el marco fiscal de Suiza considera como acti-
vador de cldusulas de escape los eventuales cambios que se pudieran realizar a la metodologia presupuestaria
(Schaechter et al., 2012).

59 Enrespuesta ala CFG, las economias de la Eurozona aplicaron significativos paquetes de estimulo fiscal.
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3.2. Mecanismos de correccion

Como se sefiald anteriormente, el disefio de una clausula de escape bien definida debe considerar una trayectoria
de convergencia o retorno a la regla fiscal y el tratamiento de las desviaciones puntuales o acumuladas de las metas
previamente acordadas.

Adicionalmente, en la literatura se encuentran desarrollos analiticos donde el mecanismo de correccion para la regla
operativa (e.g., balance) es compatible con una regla de deuda, lo que se presenta en la seccién 3.2.2. para el caso de
la regla dual de deuda y balance.

Los mecanismos de correccion pueden ser disefiados tomando en consideracion los criterios y caracteristicas particu-
lares de cada pais, es decir, segun el ancla de deuda, la regla operacional y las definiciones que se hagan en cuanto a
caracteristicas de activacion y acciones correctivas. Adicionalmente, existen casos en que los mecanismos de correc-
cion se establecen de una forma amplia y general.

En 2012, y en el contexto del Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la Eurozona, la Comision Europea establecio los
principios fundamentales que debieran ser tomados en cuenta para la elaboracion de mecanismos de correccion (Co-
mision Europea 2017):

i. Estatus legal: los mecanismos de correccidn debieran ser consagrados en normas de alta jerarquia, preferente-
mente de rango constitucional o legal.

ii. Consistencia con marcos supranacionales: en el caso de que un pais pertenezca a una region econémica con
un marco fiscal propio, los mecanismos de correccion deben ser coherentes con las reglas de este marco mas
amplio.

iii. Correcta activacion: la activacion de los mecanismos de correccion debe realizarse en eventualidades bien de-
finidas que caractericen desviaciones significativas.

iv. Naturaleza de la correccion: el tamafio y el cronograma de la correccion debe estar correctamente predeterminado.

v. Instrumentos operacionales: los mecanismos de correccidon pueden ofrecer un rol operacional a las reglas de
gasto publico o a las medidas tributarias, siempre y cuando éstas sean consistentes con el objetivo fiscal de
mediano plazo.

vi. Coherencia con las cldusulas de escape: la definicion de clausulas de escape debe considerar una nocién de
“circunstancias excepcionales”. El mecanismo de correccion debe definir un ritmo de ajuste una vez aplicadas
las clausulas de escape.

Vii.

Instituciones independientes con rol de monitoreo: estos organismos deben encargarse de entregar credibilidad
y transparencia al mecanismo de correccion. Estas instituciones deben cumplir un rol de evaluacion sobre: (i) la
ocurrencia de las circunstancias que garanticen la activacion de los mecanismos de correccion; (ii) la consisten-
cia el mecanismo de correccidn con el marco fiscal del pais; v, (iii) la aplicacion, posible extension y finalizacion
de las clausulas de escape.

3.2.1. Mecanismos de correccion en la practica

Los mecanismos de correccion son herramientas que estipulan los pasos que la autoridad debiera seguir si las reglas
fiscales son incumplidas o estan en riesgo de serlo. De acuerdo a Hodge et al. (2018) los mecanismos de correccion se
distinguen por dos elementos principales:

i. Caracteristicas de activacion: define bajo cudles circunstancias los mecanismos de correccidon empiezan a operar.

ii. Accion correctiva: define un conjunto de actividades a seguir por la autoridad en linea con los requerimientos del
mecanismo (Comisién Europea, 2017).
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En cuanto a las caracteristicas de activacion, Hodge et al. (2018) sefialan que los mecanismos de correccion pueden
diferir de acuerdo a los criterios y circunstancias en que son gatillados.

Enc

3.2

Timing del desvio y de la correccion: los mecanismos de correccion pueden ser activados ex-ante, esto es, con-
siderando el riesgo de desvio de la regla o ex-post, una vez que la regla fiscal ya ha sido incumplida.

i. Criterios cuantitativos y cualitativos del desvio: los mecanismos de correccion pueden ser gatillados por criterios

cuantitativos o cualitativos. En cuanto a los primeros, tipicamente se establecen umbrales de un agregado ma-
crofiscal (por ejemplo, la regla de techo de deuda en Eslovaquia). Por otro lado, existen criterios mas amplios en
términos de "“desviaciones significativas" del objetivo fiscal de mediano plazo, en general, determinados por una
institucién auténoma.

Desvios puntuales o acumulados: algunos mecanismos de correccion son aplicados para desvios ocurridos en
un periodo de tiempo definido. Otros paises los aplican cuando desviaciones de la regla fiscal acumuladas en el
tiempo alcanzan un nivel critico, aun cuando la desviaciéon anual sea pequeiia. Dos casos emblematicos de este
tipo de mecanismo, que seran estudiados en subsecciones posteriores, son los debt brake de Alemania y Suiza.

uanto a las acciones correctivas dichos mecanismos deben considerar los siguientes elementos (Hodge et al., 2018):

Restauracion de la meta versus compensacion de desvios: después de una desviacion de la meta fiscal, existen
mecanismos de correccion que tienen por objetivo restaurar el cumplimiento de ésta, reestableciendo el nivel
comprometido del agregado macrofiscal respectivo. En otros casos, como el de Suiza y Alemania, el mecanismo
es mas exigente y requiere que la politica fiscal compense desvios pasados, por medio de un “sobrecumplimien-
to" de la meta por el tiempo que sea necesario.

i. Periodo de correccidn (ajuste discreto o gradual): los mecanismos de correccion deben considerar la ventana

temporal dentro de la cual se reestablecera el cumplimiento con la meta fiscal, la que, en general, se extiende por
varios afios. Una version mas exigente de estos mecanismos considera una correccion inmediata o, a mas tardar,
en el siguiente ejercicio presupuestario, como en el caso de Eslovaquia.

Mix de politica versus acciones correctivas: algunos mecanismos de correccion le otorgan a la autoridad la dis-
crecionalidad total sobre los instrumentos de politica para corregir el desvio (ingresos y/o gastos). Otros meca-
nismos de correccion estipulan especificamente la politica a utilizar para retomar la trayectoria de convergencia
a la meta fiscal.

2.Mecanismos de correccion en una regla dual

El uso simultdneo de una regla de deuda y una regla operacional depende de la consistencia entre ambas herramientas.
Asi, al considerar una regla dual es posible derivar una meta de balance a partir de un techo o nivel prudente de deuda.

Eyraud et al. (2018b) presentan cuatro mecanismos de correccion que permiten obtener las metas de balance (estruc-
tural o efectivo) a partir del techo o nivel prudente de deuda, asegurando la consistencia entre ambos para el caso que
la deuda se ubique por sobre el techo o nivel prudente de la deuda®:

Convergencia de largo plazo de la deuda: las metas de balance (estructural o efectivo) se obtienen de forma tal
que la deuda converja a su nivel prudente en el largo plazo.

Convergencia a plazo fijo de la deuda: las metas de balance (estructural o efectivo) se obtienen de modo que la
deuda converja a su nivel prudente en un plazo determinado.

60

Arend (2020) desarrolla una adaptacion del enfoque de sostenibilidad de Bohn (1998) a un esquema de balance estructural, donde éste (balance es-
tructural) se determina para cada periodo en funcion de un ancla de deuda publica en un proceso de restauracion lineal. En dicho trabajo el ancla fiscal se
determina a partir del parametro respuesta del balance primario a la deuda-producto, cuya Unica restriccion es que este sea mayor que el diferencial entre
la tasa de interés y el crecimiento econdémico, lo que permite la estacionariedad del cociente deuda-producto (sostenibilidad fiscal).

a7
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« Convergencia de plazo fijo de la deuda con periodo de transicién: las metas de balance (estructural o efectivo) se
obtienen de forma tal que la deuda converja a su nivel prudente en un plazo determinado, pero considerando un
periodo de transicion que genera un aumento transitorio en el cociente de deuda/PIB.

« Convergencia de plazo fijo de la deuda con buffer fiscal: las metas de balance (estructural o efectivo) se obtienen
de modo tal que la deuda converja a su nivel prudente en un plazo determinado, donde por un periodo transitorio
el balance se encuentra por sobre su nivel de largo plazo.

En el anexo 4 se desarrollan analiticamente estos cuatro enfoques®’. Es importante sefialar que dichos enfoques no se
hacen cargo del problema del “iman" cuando la deuda esta por debajo del techo, siendo su aplicacion util sélo en el
caso en que la deuda se ubica por sobre el techo.

A continuacion se presentan dos graficos (grafico 8 y 9), para el balance primario y la deuda, que resumen los cuatro
mecanismos de correccion desarrollados por el FMI.

Grafico 8: Mecanismos de correccién en una regla dual de deuda y balance
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Fuente: Eyraud et al. (2018c).

61  Eldesarrollo metodoldgico de Eyraud et al. (2018b) aplica tanto para el balance efectivo como estructural, ya sea primario o total.
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Grafico 9: Mecanismos de correccion en una regla dual de deuda y balance
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Fuente: Eyraud et al. (2018c).

Es importante notar que la meta de balance estructural es funcién de la convergencia deseada para la deuda. Asi, en el
primer enfoque, donde se espera una convergencia a largo plazo de la deuda a su techo (sin plazo fijo), el mecanismo
de correccioén para el balance (estructural o efectivo) es de restauracion e inmediato. En el segundo enfoque, donde se
busca una convergencia a plazo fijo de la deuda, el mecanismo de correccién del balance es de restauracion e inmedia-
to, aunque a diferencia de caso anterior el nivel de balance de largo plazo es mayor que en el caso del primer enfoque.
En el tercer caso, donde se espera una convergencia de plazo fijo de la deuda con periodo de transicidn, el mecanismo
de correccion del balance es de restauracion y gradual. Y para el cuarto enfoque, que consiste en una convergencia
de plazo fijo de la deuda con buffer fiscal, el mecanismo de correccion del balance es de compensacién e inmediato,
donde por un periodo transitorio el balance se encuentra por sobre su nivel de largo plazo.

3.2.3.El debt brake como mecanismo de correccion automatico

El debt brake es un mecanismo cuantitativo automatico de correccion que puede operar tanto para desvios del balance
estructural respecto a su meta por diferencias entre el calculo ex-post y ex-ante del balance estructural, como también
por desvios en situaciones extraordinarias de mayor magnitud, como es el caso de Suiza.

Un elemento importante de este mecanismo de correccion es la necesidad de contar con una meta de balance estruc-
tural que sea compatible con el objetivo de sostenibilidad fiscal.

En base a los elementos de los mecanismos de correccién identificados por Hodge et al. (2018), el debt brake se pue-
de definir como un mecanismo de correccidn cuantitativo, que se gatilla luego de un desvio de las metas fiscales. Asi,
este mecanismo de correccion busca compensar las desviaciones acumuladas del pasado y no soélo reestablecer la
meta, considerando un periodo de correccion que puede ser inmediato (Alemania) o gradual (Suiza). A su vez, también
permite, en general, cierta flexibilidad y combinacion en el uso de los agregados presupuestarios para la correccion
requerida.
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En esta seccidn se presenta en mayor detalle la aplicacion del debt brake en Alemania y Suiza. Cabe sefialar que una
diferencia entre este mecanismo de correccidn cuantitativo con respecto a los mecanismos de convergencia de Eyraud
etal. (2018b) es que el foco del debt brake es la reduccion del cociente deuda a PIB, pero no necesariamente a un nivel
determinado.

Alemania

Hasta 20009, la politica fiscal alemana se regia por un requerimiento constitucional bajo el cual “los ingresos obtenidos
a partir del endeudamiento no pueden exceder el total de gastos de capital indicados en el presupuesto”. En principio,
esta regla buscaba promover el producto potencial estimulando la inversidn en capital fisico. En la practica, sin embar-
go, laregla se utilizd para financiar déficits en periodos de recesion, sin contar con un limite cuantitativo definido, lo que
derivé en un continuo aumento de la deuda publica y una politica fiscal altamente prociclica (OCDE, 2008).

En 2009, el Ministerio de Hacienda de la Federacion Alemana y la Comision de la Federacion propusieron reemplazar
esta regla por el debt brake, el que fue aprobado por el Parlamento y consagrado en la Constitucion. La regla de debt
brake establece los principios de balance presupuestario tanto para la Federacion como para los Estados. De esta
forma, sefiala que el gobierno federal debera regirse por un déficit estructural limite igual a 0,35% del PIB, mientras que
los estados deberdn alcanzar un balance estructural equilibrado (OCDE, 2014).

El limite de déficit estructural de 0,35% del PIB para el gobierno federal es consistente con los Objetivos de Mediano
Plazo establecidos por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la Unidn Europea, que establece un déficit estructural
maximo de 0,5% del PIB (OCDE, 2014). No obstante, este nivel de balance estructural no estd compatibilizado con el
ancla de deuda definida en el Tratado de Maastrich (deuda bruta de 60% del PIB).

Laregla de debt brake obliga a que la politica fiscal alemana opere en forma contraciclica; es decir, la regla cuenta con
herramientas automaticas de estabilizacidon que requieren superavits en la parte positiva del ciclo econémico y permi-
ten déficit en las partes negativas de este. Asi, el mecanismo de ajuste ciclico es simétrico (OCDE, 2014).

Metodoldgicamente, el mecanismo aplicado sigue la reglamentacién establecida por la Unién Europea: un primer
paso consiste en calcular la brecha del PIB, mientras que en segundo lugar la brecha se multiplica por las elasticida-
des presupuestarias. El calculo del déficit estructural permitido es revisado ex-post, una vez que se cuenta con los
valores efectivos (y no proyectados) de los parametros involucrados en su calculo. La primera revision preliminar se
efectlia en marzo del afio posterior al del calculo del déficit, mientras que la revisién definitiva se efectua en septiem-
bre (OCDE, 2014).

Cualquier desvio del déficit estructural originalmente establecido se almacena en una “cuenta de control”, cuya na-
turaleza es estrictamente nocional. Esta cuenta de control debe equilibrarse en el tiempo, por lo que la regla de debt
brake también considera un mecanismo de amortizacion para esta (Morrison, 2016; OCDE, 2014). Por ley, la magnitud
de esta cuenta no puede exceder un umbral de -1,5%, pero si esta alcanza una magnitud de -1%, el déficit estructural
permitido para el afio siguiente debera ser reducido (Morrison, 2016). Con todo, la reduccion del déficit estructural no
puede ser mayor a 0,35% del PIB, por lo que el déficit estructural permitido en tiempos de correccion sera de, alo mas,
cero. Cabe sefialar que, para evitar impactos econdmicos negativos, esta correccion solo es aplicable cuando la brecha
de producto no se esté ampliando (OCDE, 2014)%2.

La ley incorpora un articulo para que, ante eventos extraordinarios, sea posible aumentar el endeudamiento en un nivel
mayor al consistente con la regla de balance estructural. Para ello, se requiere la aprobacién de la mayoria del Parlamen-
toy la entrega de un plan de amortizacién en un “periodo de tiempo apropiado” (OCDE, 2014)83,

62 Adicionalmente, y para abordar posibles desviaciones presupuestarias durante el periodo de ejecucion, la ley permite un monto adicional de gasto, o
presupuesto suplementario, el que no podré exceder 3% de los ingresos tributarios. Si este monto adicional genera un déficit superior al permitido por la
regla (lo que se verifica en el calculo ex-post del debt brake), esta diferencia deberd almacenarse en la cuenta de control.

63  Estos casos corresponden a situaciones excepcionales en que el debt brake no puede ser cumplido, es decir, cldusulas de escape a la regla. Dentro de
los factores que permiten la activacion de dichas clausulas se incorporan, por ejemplo, desastres naturales y emergencias fuera del control del gobierno
y que impliquen consecuencias significativas para las finanzas publicas.
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A continuacidn, se presenta un ejercicio que simula la forma en que opera el debt brake aleman, asumiendo una meta
de déficit estructural de 0,35% del PIB, asi como un crecimiento econdmico y tasa de interés real compatibles con un
cociente deuda a PIB de 60%. El ejercicio muestra que frente a un desvio transitorio de la meta de balance estructural
(déficit estructural de 0,95% del PIB por dos periodos), se acumula un desvio en la cuenta de control de 1,2% del PIB
en el segundo periodo, lo que considerando el umbral del 1% del PIB del mecanismo, gatilla un ajuste de 0,2% del PIB
en el tercer periodo, como se muestra a continuacion.

Cuadro 5: Ejemplo de aplicacion del debt brake aleman

EElETED Meta .Meta CrEnEG A|ust'e Ajus.te Deuda Bruta | Deuda ancla
Estructural ajustada Control requerido efectivo
t0 -0,35% -0,35% -0,35% 0,00% 0,0% 0,0% 60,0% 60,0%
t -0,95% -0,35% -0,35% 0,60% 0,0% 0,0% 60,6% 60,0%
t2 -0,95% -0,35% -0,35% 1,20% 0,2% 0,0% 61,2% 60,0%
13 -0,15% -0,35% -0,15% 1,00% 0,0% 0,2% 61,0% 60,0%
t4 -0,35% -0,35% -0,35% 1,00% 0,0% 0,0% 60,9% 60,0%
t5 -0,35% -0,35% -0,35% 1,00% 0,0% 0,0% 60,9% 60,0%
t6 -0,35% -0,35% -0,35% 1,00% 0,0% 0,0% 60,9% 60,0%
Fuente: CFA
Grafico 10: Balance Estructural (% del PIB) en la simulacion del debt brake aleman
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Fuente: CFA.
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Grafico 11: Deuda Bruta (% del PIB) en el ejemplo de aplicacion del debt brake aleman
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Fuente: CFA.

Suiza

En 2003,y con la aprobacién de un 85% de los votantes en un plebiscito nacional, Suiza establecio a nivel Constitucio-
nal unaregla de debt brake. Esta regla combina la propiedad estabilizadora de una regla operacional (en este caso, una
regla de balance estructural basada en el manejo del gasto)®* con la propiedad de controlar la deuda (Geier, 2011). En
este caso el nivel de balance estructural meta no esta compatibilizado con un ancla de deuda especifico.

Las razones que fundamentaron la introduccion de este debt brake fueron: (i) la existencia de un sesgo prociclico
sobre el gasto publico, que originaba grandes déficits en las partes bajas del ciclo econdmico; (ii) la asimetria en el es-
tatus legal de los componentes del presupuesto: mientras los impuestos y los ingresos fiscales se regian por articulos
constitucionales, las partidas de gasto solo se consideraban a nivel estatutario o de ley ordinaria; v, (iii) la necesidad
de introducir en la regla fiscal consideraciones de sostenibilidad que, formalmente, impliquen la complementariedad
entre el ancla de deuda y la regla operacional y las herramientas que permiten corregir eventuales desvios del objetivo
de ancla (Geier, 2011).

Con todo, el principal objetivo de esta regla fiscal es generar una politica fiscal sostenible en el tiempo, evitando cual-
quier sesgo a la prociclicidad.

Entre sus principios, segun Geier (2011) la regla destaca por:

« Simplicidad y transparencia.
 Aplicabilidad de amplio alcance, incluyendo incluso gastos de capital.
- Flexibilidad, al contar con una clausula de escape bajo circunstancias excepcionales.

- Facil seguimiento de su ejecucion, al almacenar eventuales desvios en una “cuenta compensatoria”. También en
caso de situaciones extraordinarias se considera una “cuenta de amortizacion” con caracteristicas similares a la
cuenta compensatoria.

« Cumplimiento, al incluir mecanismos de ejecucion creible ante desvios y sanciones reputacionales.

64 Laregla de balance estructural se basa en el manejo del gasto, ya que se aplica de forma consistente con las enmiendas constitucionales sobre las tasas
de impuesto. Asi, se sefiala que la autoridad puede ajustar gastos, pero no cuenta con espacio para ajustar ingresos fiscales (Geier, 2011).
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En términos cuantitativos, el debt brake suizo parte de la base de una regla de balance estructural que limita el gasto al
monto estructural de los ingresos al considerar una elasticidad unitaria de ingresos fiscales a PIB y una meta de balance
estructural de O en equilibrio. En ese sentido, se busca aislar el gasto de gobierno de las variaciones del ciclo econémi-
co. De este modo la regla de balance estructural en Suiza queda determinada por:

*

Y
G,=k1 con k,= 7‘

t

En la ecuacion, (Et es el techo de gasto que equilibra el balance estructural, I, son los ingresos y k es el factor de ajuste
ciclico. Se debe notar que este factor de ajuste es el cociente entre el PIB potencial ( Y,")*®y el PIB efectivo ( Y, ). Por lo
tanto, si k > 1 laregla permite un déficit, mientras que si k < 1 la regla exige un superavit.

El balance estructural se calcula en dos oportunidades. Primero, para las proyecciones presupuestarias del afio si-
guiente y luego, en una segunda instancia, para las cifras efectivas del afio fiscal. Es en la segunda instancia en la que
se detectan los desvios.

Cualquier desvio del techo de gasto impuesto por la regla debe almacenarse en una “cuenta compensatoria“, cuya na-
turaleza es esencialmente nocional. Los eventuales déficits que se generen en esta cuenta deben ser considerados al
momento de establecer el techo de gasto futuro. Si el déficit almacenado en esta cuenta nocional es superior a 6% del
gasto, lo que de acuerdo a OCDE (2011) equivale a aproximadamente 0,6% del PIB, el monto del exceso debe ser elimi-
nado en un maximo de tres afios, por medio de una reduccién del techo de gasto. Cabe sefialar que los déficits de esta
cuenta compensatoria deben ser eliminados en los plazos y bajo los criterios establecidos; sin embargo, los superavits
de esta no deben ser neteados, sino que deben ser utilizados para reducir el nivel de endeudamiento (Geier, 2011).

El monto acumulado en la cuenta compensatoria refleja desviaciones pasadas del gasto publico, respecto del gasto
consistente con la regla fiscal. En otras palabras, el cambio en la cuenta compensatoria (AK) corresponde a:

AAK,=G,- G, (4)

El desarrollo matematico de la ecuacién anterior permite establecer que, a su vez, el cambio en la cuenta compensa-
toria es también equivalente a:

AAK,=(G-G?)+(GP-G?)+(GE-G,) (5)

En esta ultima ecuacion, @t corresponde al techo de gasto calculado con los valores efectivos, étB corresponde al te-
cho de gasto calculado con los valores presupuestarios (ex-ante) o techo de gasto autorizado, GfB es el nivel de gasto
planificado en el presupuesto que estd por debajo del techo de gasto, y Gt es el gasto efectivo.

Considerando lo anterior, el primer término de la ecuacion (5) corresponde a las diferencias originadas por errores de
proyeccion y se obtiene al comparar el calculo del techo de gasto ex-ante y ex-post. El segundo término corresponde a
la diferencia entre el nivel de gasto estimado con los valores presupuestarios (ex-ante) y el techo de gasto planificado;
si este techo planificado esta por debajo del techo de gasto estimado con los valores del presupuesto, se interpreta
que el gobierno genera un nivel de ahorros planificado, o “buffer fiscal”, que permite mantener un espacio de accion
para la politica fiscal. Finalmente, el ultimo término entre paréntesis es la diferencia entre el techo de gasto planificado
y el gasto efectivo.

Es importante sefialar que, en la primera instancia de calculo, el ajuste ciclico se aplica sobre los valores proyectados,
los que fluctian menos que los valores efectivos. Las fluctuaciones ex-post, que no hayan sido ajustadas inicialmente
por el factor k, son las que originan los créditos o débitos en la cuenta compensatoria.

65 Lametodologia de célculo del PIB potencial corresponde a un filtro de Hodrick-Prescott modificado. El filtro de Hodrick-Prescott original adolece del pro-
blema de no suavizacion las series al final de estas. Una forma propuesta para evitar este problema consiste en modificar las ponderaciones que el filtro
utiliza. El filtro de Hodrick-Prescott modificado asume que el cambio en el PIB durante un afio es en un 80% ciclico y en un 20% estructural, y no considera
proyecciones a mediano y largo plazo. Estas modificaciones buscan eliminar el “sesgo de final de la muestra” (Bruchez 2003).

53



54

Informe del Consejo Fiscal Auténomo para el fortalecimiento de laregla fiscal:
ancla de deuda, cldusulas de escape y mecanismos de correccion

Los aumentos excepcionales del gasto que deriven de la ocurrencia de sucesos extraordinarios y que impliquen un
aumento del nivel de endeudamiento, deben ser aprobados por una mayoria calificada en ambas cdmaras del Parla-
mento®®. Adicionalmente, estos gastos excepcionales se deberan almacenar en una “cuenta de amortizacion"®’, la que

deberd ser amortizada y compensada en un maximo de seis afos (Geier, 2011).

A continuacion, se presenta un ejercicio que simula cémo funciona el debt brake suizo, asumiendo que éste opera para
el balance estructural con una meta de déficit estructural de 0,35% del PIB®¢, y un crecimiento econémico y tasa de
interés real compatibles con un cociente deuda a PIB de 60%. El ejercicio muestra que frente a un desvio transitorio de
la meta de balance estructural (déficit estructural de 0,95% del PIB por dos periodos), se genera una acumulacion de
desvio en la cuenta de control (0o compensatoria) de 1,2% del PIB en el segundo periodo, lo que considerando el umbral
del 0,6% del PIB del mecanismo, requiere un ajuste de 0,6% del PIB, el cual se distribuye en una magnitud de 0,2% del
PIB en el tercer, cuarto y quinto periodo, como se muestra a continuacion.

Cuadro 6: Ejemplo de aplicacion del debt brake suizo

LIS Meta _Meta CLIRGE Ajust.e Ajus_te Deuda Bruta | Deuda ancla
Estructural ajustada Control requerido efectivo
t0 -0,35% -0,35% -0,35% 0,00% 0,0% 0,0% 60,0% 60,0%
t1 -0,95% -0,35% -0,35% 0,60% 0,0% 0,0% 60,6% 60,0%
t2 -0,95% -0,35% -0,35% 1,20% 0,6% 0,0% 61,2% 60,0%
t3 -0,15% -0,35% -0,15% 1,00% 0,0% 0,2% 61,0% 60,0%
t4 -0,15% -0,35% -0,15% 0,80% 0,0% 0,2% 60,7% 60,0%
t5 -0,15% -0,35% -0,15% 0,60% 0,0% 0,2% 60,5% 60,0%
t6 -0,35% -0,35% -0,35% 0,60% 0,0% 0,0% 60,5% 60,0%
Fuente: CFA.
Grafico 12: Balance Estructural (% del PIB) en la simulacion del debt brake suizo
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66 Conrespecto a la efectividad de la regla de debt brake, esta depende fundamentalmente de su credibilidad. Sin perjuicio de lo anterior, existen situaciones
en las que el techo del gasto podria ser aumentado, es decir, cldusulas de escape a la regla. La regla considera para estos efectos: (i) la ocurrencia de
eventos o situaciones imprevistas y cuyo alcance esta fuera del control del gobierno; v, (i) cambios en las practicas contables de las finanzas publicas. El
aumento del techo de gasto solo serd posible silos montos adicionales requeridos superan el 0,5% del techo de gasto previamente estimado (Geier, 2011).

67 La"cuenta de amortizacion” es distinta a la “cuenta de control” presentada anteriormente.

68 Notese que en el caso de Suiza la meta de balance estructural corresponde a un resultado equilibrado, pero para hacer comparable los resultados al debt
brake aleman se asume una meta de balance estructural en equilibrio de -0,35% del PIB.
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Grafico 13: Deuda Bruta (% del PIB) en la simulacion del debt brake suizo
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Fuente: CFA.

Finalmente, el cuadro 7 muestra una comparacion de las principales dimensiones abordadas en el andlisis de los debt

brake de Alemania y Suiza.

t2 t3 t4

Deuda Bruta

Cuadro 7: Debt brake en Alemaniay Suiza

t5 t6

= = Deudaancla

Estatus legal

Alemania

Suiza

Problemas que aborda

Prociclicidad del gasto publico, au-
mento de la deuda

Prociclicidad del gasto publico, aumen-
to de la deuda, asimetria legal de gastos
e ingresos

Regla operacional

Déficit estructural maximo permitido
de 0,35% del PIB (Federal)

Balance estructural en 0% del PIB (te-
cho de gastos equivalente a los ingre-
sos ajustados por el ciclo)

Numero de veces que se calcula

Tres (al momento de planificar el pre-
supuesto, una revision preliminar en
marzo y una revision definitiva en sep-
tiembre)

Dos (al momento de planificar el pre-
supuesto y al final del afio fiscal)

Tratamiento de desvios

Se almacenan en una “cuenta de con-
trol”

Se almacenan en una “cuenta com-
pensatoria” (equivalente a la cuenta de
control alemana)

Mecanismo de correccion

Si la cuenta de control tiene un mon-
to negativo e igual o inferior a -1% del
PIB, se debe subsanar el exceso en
un maximo de 0,35% del PIB por afio,
desde el afio siguiente al desvio

Si la cuenta compensatoria tiene una
magnitud igual o mayor a 6% del techo
de gasto (0,6% del PIB), el exceso se
debe eliminar en alo mas tres afos

Correccidn en situaciones excepcio-
nales (p. €j. al gatillar cldusulas de es-
cape)

Plan de amortizacion del desvio de la
meta, sin especificar plazo

"Cuenta de amortizacion” que acu-
mula los desvios y debe ser neteada
en a lo mas seis afios

Fuente: CFA en base a OCDE (2014) y Geier (2011).
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3.3 Clausulas de escape y mecanismos de correccion: evidencia comparada
3.3.1. Tipo de regla fiscal y clausulas de escape

Siguiendo a Lledd et al. (2017), quienes presentan una exhaustiva recopilacion de paises que poseen cldusulas de es-
cape, el cuadro 8, resume los paises que cuentan con este tipo de mecanismo, al menos para una de sus reglas fiscales.

Cuadro 8: Clausulas de escape por tipo de regla fiscal

Paises con clausulas de escape segun tipo de regla

Gasto Deuda Balance efectivo Balance estructural

Brasil*, Chipre*, Eslovaquia¥, Alemania, Colombia,
Georgia, Granada, Chipre*, Dinamarcat,
Jamaica§, Letonia, Eslovaquia*, Espania,
Maldivast, Mauricio, Finlandia, Francia, Greciat,
Mongolia, Montenegros, Letonia, Lituania, Malta,
Paquistant, Panamaé, Mongolia, Peru, Polonia*,
Rumania. Portugal, Rumania* y Suiza.

Brasil*, Dinamarcat,
Georgia, Granada, Letonia,
Lituania, Mongolia, Peru,
Polonia*, Rumania.

Georgia, Granada, Jamaica,
Kosovo® Maldivas$, Méxicof,
Montenegro$, Paquistang,
Panamat y Singapur.

* Regla dual de deuda y gasto.

* Regla dual de balance estructural y gasto.
* Regla dual de balance estructural y deuda.
§ Regla dual de balance efectivo y deuda.

# Regla dual de balance efectivo y gastos.

Fuente: CFA en base a Lledé et al. (2017).

El cuadro anterior muestra que, de los paises que cuentan con alguna cldusula de escape, la mayoria tiene una regla de
balance, aunque estas también son aplicadas a reglas de gasto y deuda. De acuerdo a Lledd et al. (2017), a excepcion
de Dinamarca, no existen cldusulas de escape para paises con reglas de ingresos®®.

3.3.2. Activacidn y lineamientos de las clausulas de escape

Al comparar las reglas fiscales de distintos paises, es posible distinguir silas clausulas de escape incorporan uno o mas
de los factores antes mencionados. Esta informacion se resume en el cuadro 9.

69 Sibien, Dinamarca cuenta con una cldusula de escape para su regla fiscal de ingresos, dicha cldusula tiene por objetivo limitar el tamafio del gobierno. Asi,
elincumplimiento de la meta es permitido si la tasa de impuestos es incrementada por razones medioambientales o para cumplir las obligaciones del pais
con la Unidn Europea, y si los ingresos extras que esta derogacion temporal genere se utilicen para reducir otros impuestos (Lled¢ et al., 2017).
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Crisis o Otras razones fuera del control del gobierno
Pais e::?)%?r:?irt;a Desastres Rescate Shocks Iogh‘::(’:(iizr:ie Seguridad
significativa naturales bancario migratorios conI:mo dities nacional
Alemania*t v v
Suizat v v
Eslovaquia*t v v v
Portugal*t v v
Espafa*t v v
Dinamarca*t v
Francia*f v
Grecia*t v
Letonia*t v v
Lituania*t v
Polonia** v v v
Rumania*t v
Brasil v v
Colombia v
Finlandia* v v
Granada v v v
Jamaica v v
Mauricio v v
México v v
Panama v v
Peru v v v
Serbia v v v

* Ademas de las razones esgrimidas en sus constituciones o leyes fiscales, estos paises consideran las clausulas de escape supranacio-
nales definidas en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la Union Europea. Estas corresponden a: (i) la clausula de eventos inusuales,
que permite desviaciones de los objetivos fiscales establecidos en el pacto como consecuencia de circunstancias excepcionales en uno
0 mas de los Estados miembros, que tengan un impacto significativo en la posicion financiera del gobierno general; y (ii) la clausula de
escape general, que se activa si la Eurozona o el conjunto de los paises miembros de la Unidn Europea enfrenta una recesion econdmica

severa (Comision Europea, 2017).

* En el siguiente capitulo se ahonda en el aspecto institucional de este conjunto de paises (miembros de la OCDE y con reglas fiscales
“bien definidas” bajo el criterio de Lledd et al., 2017), la norma que define sus reglas, cldusulas de escape, mecanismos de correccion,

autoridades a cargo de estos aspectos y las sanciones que se gatillan al incumplir los compromisos fiscales.

Fuente: CFA en base a Schaechter et al. (2012).

70  Ver cuadro 11 del capitulo 4 para descripcion de paises segun autoridades a cargo de la implementacion de la regla fiscal.
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Del cuadro 9 se puede desprender que casi todos los paises que siguen una regla fiscal que incorpora clausulas de
escape bien especificadas, consideran dentro de los factores que las gatillan, las crisis o recesiones econémicas. Los
desastres naturales aparecen como la segunda razén mas utilizada para gatillar este tipo de mecanismo.

Los factores que permiten la activacion de las clausulas de escape son diversos y no todos los paises los incorporan en
la elaboracion de sus reglas fiscales. En efecto, en general la evidencia indica que los paises escogen uno o algunos de
estos elementos para formalizar la posibilidad de incurrir en un incumplimiento de la meta fiscal. En ese marco, en esta
secciodn se presentan algunos ejemplos de la experiencia comparada, sobre los lineamientos y protocolos que permi-
ten establecer formalmente las cldusulas de escape. Posteriormente, en el capitulo 4 se abordaran en mayor detalle el
conjunto de aspectos institucionales especificos de las reglas fiscales.

En el caso de Eslovaquia, se indica que el cumplimiento de la regla fiscal puede ser eximido en los siguientes casos:
primero, cuando el diferencial de la tasa de crecimiento entre el aio anterior y el afio previo a este, se ubique 12 puntos
porcentuales por debajo al diferencial de crecimiento entre el afio previo al afio anterior y su precedente; y, en segundo
lugar, cuando el gasto publico destinado a (i) un rescate del sistema bancario ante una crisis financiera; (i) abordar las
consecuencias de desastres naturales y catastrofes; y, (iii) relacionado con compromisos y tratados internacionales ex-
ceda el 3% del PIB. Adicionalmente, la regla de deuda puede no cumplirse en un periodo de guerra o de estado de guerra.

Espaiia establece que las cldusulas de escape podran ser activadas en caso de catastrofes naturales, recesién econé-
mica grave (definida en conformidad con la normativa europea, y cuando la tasa de crecimiento anual del PIB sea nega-
tiva) o situaciones de emergencia extraordinaria que escapen al control del Gobierno y perjudiquen considerablemente
su situacion financiera o su sostenibilidad econdmica o social.

Otros paises que definen lineamientos claros para la activacion de sus clausulas de escape son Portugal (“ante una re-
cesion econdmica severa en el pais o en la Eurozona y/o por la ocurrencia de desastres naturales u otras circunstancias
excepcionales con un significativo impacto presupuestario”), Grecia (“eventos inusuales fuera del control del estado
y que tengan impacto significativo para las finanzas publicas o periodos de recesion econdmica severa”)”' y Rumania
(deterioro significativo de los indicadores macroecondmicos utilizados en la estrategia fiscal", "cambios en la cobertura
del presupuesto consolidado).

Por otro lado, Polonia aborda el incumplimiento de su regla de gasto en los siguientes casos: (i) ley marcial; (ii) estado
de emergencia; y (iii) desastres naturales.

71 Ver Morrison (2016).
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4. Institucionalidad

Un aspecto fundamental de las reglas fiscales se refiere al marco institucional dentro del cual operan. Como fue anali-
zado en los capitulos anteriores, las reglas fiscales se encuentran definidas por un conjunto de elementos que incluyen
el tipo de regla, las clausulas de escape y los mecanismos de correccidon o sendas de convergencia. Adicionalmente,
desde la perspectiva institucional, algunos elementos que pueden ser importantes y contribuyen a propiciar un mayor
cumplimiento de la regla, atafien a sus aspectos normativos y una definicién clara de responsabilidades. En particular,
en este informe se estudia la experiencia comparada en tres dimensiones de analisis:

« Tipo de norma.
» Autoridades a cargo.
« Sanciones o consecuencias para casos de incumplimiento.

Los paises considerados para este andlisis comparado cumplen los siguientes criterios: (i) pertenecen a la OCDE; vy (ii)
tienen reglas fiscales "bien definidas” (Lledd et al. 2017).

Los cuadros 10 y 11 presentan un resumen detallado de dichos paises para dos de las dimensiones: “Tipo de norma”
y "Autoridades a cargo”.

Cuadro 10: Reglas fiscales y tipos de normas

L. . Mecanismos de
Base conceptual’ Meta numérica’ Clausula de escape .,
correccion
» Alemania . .
S 4 « Alemania . + Alemania
Constitucion « Polonia " « Alemania o2
. « Polonia - Suiza
- Suiza
- Eslovaquia* « Eslovaquia* « Eslovaquia* « Eslovaquia*
Ley organica « Espafa « Espafa - Esparia*® - Espafa
« Lituania « Lituania « Lituania « Lituania®
. « Dinamarca » Dinamarca « Dinamarca®
» Dinamarca s s s
s « Eslovaquia « Eslovaquia « Eslovaquia
« Eslovaquia . s s
- - Francia - Francia « Francia
« Francia . . s
. « Grecia « Grecia « Grecia
] « Grecia . . s
Ley simple . - Letonia - Letonia - Letonia
« Letonia ot ' .
. 4 « Polonia « Polonia « Polonia
« Polonia s
« Portugal « Portugal « Portugal
« Portugal - - s
B » Rumania » Rumania » Rumania
* Rumania 3 ) 4
- Suiza - Suiza - Suiza

1. La base conceptual corresponde al reconocimiento cualitativo y/o cuantitativo de la meta para un agregado macrofiscal.

2. Corresponde a la “cuenta de control”.

3. En el caso de Suiza, la Constitucion habla de un “equilibrio” entre ingresos y gastos, lo que implicitamente se puede interpretar como un
balance estructural de 0% del PIB.

4. Corresponde a la “cuenta de amortizacion”.

* Regla de gastos.

* Regla de deuda.

§ Regla de balance.

Fuente: CFA en base a literatura y legislaciones.

Del cuadro 10 es posible desprender que la mayoria de los paises analizados en este capitulo incluye en un nivel de
ley simple las reglas fiscales, las clausulas de escape y los mecanismos de correccion. Se debe sefialar que estos tres
elementos (regla, clausulas de escape y mecanismos de correccion) suelen considerarse conjuntamente en un tipo
de norma.
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Cuadro 11: Reglas fiscales y autoridades a cargo

., Propuestade | Aprobacion ., Aprobacion
Elaboraciony . Y Y Elaboracion iy
s Monitoreoy | activacionde | de activacion o evaluacion
aplicacion de s , F de plande
evaluacion clausulade | de clausulade . de plande
la(s) regla(s) convergencia -
escape escape convergencia
« Alemania « Alemania .
. . « Alemania
« Dinamarca « Dinamarca .
. . « Dinamarca
« Eslovaquia » Eslovaquia .
- - « Eslovaquia
- Espafia - Espafia .
Poder . . - Espana
. . « Francia « Francia . .
Ejecutivo y/o - . » Rumania « Grecia
. . « Grecia « Letonia . .
Ministerio de - . . « Eslovaquia « Letonia
R « Letonia « Lituania . .
Hacienda . . . « Lituania
« Lituania « Polonia .
. « Polonia
« Polonia « Portugal
. « Portugal
« Portugal » Suiza .
A . « Suiza
« Rumania « Rumania
» Alemania » Alemania
» Dinamarca « Dinamarca
« Dinamarca « Espafa « Espafa
Poder pan pan
Legislativo - Portugal « Francia « Francia
g « Polonia « Grecia « Grecia
« Portugal « Portugal
« Suiza « Suiza
« Dinamarca « Dinamarca
« Eslovaquia « Eslovaquia
« Espafa « Espafa
Institucion « Grecia « Grecia
Fiscal « Letonia « Rumania « Letonia
Independiente « Polonia « Polonia
- Portugal - Portugal
« Rumania » Rumania
« Suiza « Suiza

1 Encuanto a la evaluacion y aprobacion de las propuestas de mecanismos de correccion, de acuerdo a la evidencia internacional la prime-
ra tarea le compete al Poder Legislativo, mientras que la segunda le corresponde a las instituciones fiscales independientes. En el caso de
estas Ultimas, su accion es, en general, no vinculante.

Fuente: CFA en base a literatura y legislaciones.

El cuadro 11 muestra que, en la mayoria de los paises investigados, la elaboracion y aplicacion de la regla fiscal, la pro-
puesta de activacion de cldusulas de escape y la elaboracion de las sendas que permitan retomar la convergencia, son
una tarea que recae en el Poder Ejecutivo. Por otra parte, el Poder Legislativo y las instituciones fiscales independientes
adoptan un rol orientado a monitorear y evaluar la aplicacion de las reglas y la activacion de las clausulas de escape
como las propuestas de mecanismos de correccion.

Por ultimo, cabe sefialar que, dentro de la institucionalidad fiscal, las reglas juegan un rol fundamental. En este ambito,
ademas, segun sefala Barreix y Corrales (2019), los marcos presupuestarios de mediano plazo y las instituciones
fiscales independientes son piezas que interactian con las reglas para el logro de los objetivos fiscales. Si bien este
capitulo se centra en los aspectos institucionales de las reglas fiscales, es importante tener presente dicha comple-
mentariedad, como se apreciara a lo largo de varios de los ejemplos estudiados.
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4.1.Tipo de norma: Constitucion, leyes de quérum supramayoritario o ley simple

En esta seccidn se analiza la experiencia comparada respecto de si los elementos fundamentales de la regla fiscal se
encuentran establecidos a nivel constitucional, en una ley de quérum supramayoritario o reforzado, en una ley ordina-
ria, o bien, como parte de un acuerdo politico que se implementa de manera voluntaria. Es importante recalcar que, en
algunos paises, existen reglas fiscales consagradas en distintos niveles jerarquicos o bien reglas fiscales cuya meta se
encuentra establecida en un cierto nivel, mientras que sus clausulas de escape y/o mecanismos de correccion estan
contemplados en uno diferente.

La Constitucion es evidentemente la jerarquia normativa mas alta en que puede consagrarse una regla fiscal. Existen
paises que consideran todas sus reglas fiscales en este nivel, mientras que otros solo incluyen algunas o parte de ellas.
Para efectos de esta comparacion, resultara Util diferenciar entre dos elementos basicos de cada tipo de regla fiscal. Por
una parte, la base o la representacion cualitativa de una meta sobre un determinado agregado fiscal, y por otra, la meta
numeérica, es decir, en términos cuantitativos.

El segundo nivel de jerarquia normativa para establecer reglas fiscales corresponde a las de quérum supramayoritario
o reforzado, lo que refiere a un rango intermedio entre la Constitucion y las leyes ordinarias.

Adicionalmente, esta el caso de reglas fiscales consagradas a nivel estatutario o de ley ordinaria, esto es, susceptible
de ser aprobada o modificadas por mayorias simples. En esta alternativa, los paises pueden directamente establecer
sus reglas en este nivel o bien complementar disposiciones establecidas en algun rango superior (Constitucion o leyes
de quérums reforzado).

Por ultimo, existen reglas fiscales que se encuentran establecidas por medio de acuerdos politicos o de coaliciones
de gobierno, para las que no existe un sistema legal de exigibilidad y, en consecuencia, son implementadas de forma
voluntaria.

La evidencia internacional muestra que los paises de la OCDE, cuyas reglas fiscales tienen cldusulas de escape bien
definidas, no utilizan reglas establecidas por medio de acuerdos politicos y/o decretos, sino que estas se especifican
en alguno de los niveles normativos mencionados en este apartado.

4.1.1. Constituciones

Un primer ejemplo es Alemania, que en el articulo 109(3) y en el articulo 115(2) de su Constitucion establece sus reglas
fiscales: “Los presupuestos de la Federacion y los Lander (Estados) deben, en principio, estar equilibrados (...) Los
detalles del presupuesto de la Federacion se regiran por el Articulo 115, con la condicidn de que la primera frase se
considerara cumplida si los ingresos obtenidos por endeudamiento no exceden 0,35 por ciento del Producto Interno
Bruto nominal. Los Lander regularan el detalle de sus presupuestos en el marco de sus poderes constitucionales,
con la condicion de que la primera frase se considerara cumplida si no existen ingresos obtenidos por endeudamien-
to’2 (En el caso de la Federacion...) Los ingresos y gastos deben estar, en principio, balanceados. Este principio se
considerara satisfecho cuando los ingresos obtenidos por medio del préstamo de fondos no excedan 0,35 por ciento
del producto interno bruto nominal. En adicion, cuando las condiciones econdmicas se desvien de las condiciones
normales, los efectos presupuestarios en periodos de auge y recesion deben ser abordados simétricamente.”"”

Con respecto a las cldusulas de escape, Alemania define la existencia de eventos que permiten gatillar excepciones
al cumplimiento a la regla fiscal, en los articulos 109 y 115 de su Constitucion: “La Federacion y los Lander pueden
introducir reglas que permitan abordar, simétricamente en periodos de auge y recesion, los efectos de las evoluciones
del mercado que se desvien de las condiciones normales, asi como excepciones en caso de desastres naturales o si-
tuaciones inusuales de emergencia mas alla del control del Gobierno y sustancialmente perjudiciales para la capacidad

72 Articulo 109(3) de la Constitucion de Alemania.
73 Articulo 115(2) de la Constitucion de Alemania.
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financiera del Estado. En estas circunstancias excepcionales, se debe adoptar un plan de amortizacion (...) En caso de
catastrofes naturales o situaciones inusuales de emergencia mas alla del control del Gobierno y sustancialmente perju-
diciales para la capacidad financiera del Estado, el limite de endeudamiento puede ser excedido en base a una decision
acordada por una mayoria de los miembros del Bundestag (Parlamento Federal) (...)".

Finalmente, en relacidn a las sendas de convergencia o mecanismos de correccion, en su esquema de debt brake,
Alemania considera una “cuenta de control” nocional en su Constitucidn, siendo este el mecanismo de acumulacion de
desvios de laregla. Adicionalmente, establece la adopcién de un “plan de amortizacion o reembolso” ante desvios que
se originen por la activacion de sus clausulas de escape: “Los desvios entre el endeudamiento efectivo y los limites
especificados deben almacenarse en una cuenta de control; los débitos que exceden un umbral de 1,0 por ciento del
producto interno bruto nominal’* deben reducirse en sintonia con el ciclo econdmico (...) En caso de catastrofes na-
turales o situaciones inusuales de emergencia mas alla del control del Gobierno y sustancialmente perjudiciales para
la capacidad financiera del Estado, el limite de endeudamiento puede ser excedido en base a una decision acordada
por una mayoria de los miembros del Bundestag (Parlamento Federal) (...)"”

En el caso de Suiza, el marco de administracion financiera se establece en el articulo 126 de la Constitucion, mientras
que sus detalles se regulan por ley. El articulo constitucional respectivo sefiala que: “7. La Confederacion debe mante-
ner un equilibrio entre sus ingresos y gastos en el tiempo; 2. El techo del gasto total a ser aprobado en el presupuesto
esta basado en el ingreso esperado después de tomar en cuenta la situacion econdmica; 3. Requerimientos finan-
cieros excepcionales pueden justificar un aumento en el techo definido en el parrafo 2. La Asamblea Federal debera
decidir el aumento en concordancia con el Articulo 159 parrafo 3 letra c.; 4. Si el gasto total en las cuentas federales
excede el techo en términos de los padrrafos 2 o 3, se deben adoptar compensaciones para este gasto adicional en
los anos subsecuentes; 5. Los detalles son regulados por ley.”

Ademas, el ordenamiento suizo establece en su Constitucidn que la decision de activacion de las cldusulas de escape
le compete al Parlamento mediante una mayoria absoluta de ambas camaras legislativas (Articulo 159 de la Constitu-
cidn suiza).

Finalmente, Suiza hace referencia a un mecanismo de convergencia en el articulo 126 de su Constitucion: “Si el gasto
total en las cuentas federales excede el techo en términos de los parrafos 2 o 3, se deben adoptar compensaciones
para este gasto adlicional en los arios subsecuentes.”

Por otra parte, Polonia tiene una regla de deuda y de gastos. Sin embargo, solo su regla de deuda se consagra en la
Constitucion, particularmente en el Articulo 216, parrafo 5: “No se permitira contraer préstamos ni otorgar garantias
financieras que generen una deuda publica nacional superior a tres quintas partes del valor del producto interno bru-
to anual. El método para calcular el producto interno bruto anual y la deuda publica anual sera especificado por ley.”

Conrespecto a la distincidn entre base cualitativa y meta numérica, cabe sefialar que solo Alemania y Suiza consideran
estos dos elementos en sus Constituciones. En efecto, los articulos considerados de la Constitucion alemana muestran
que tanto la base como la meta numérica estan consagradas en este nivel de jerarquia normativa. De la misma forma,
Polonia considera su regla de deuda de forma numérica dentro de su Constitucion, mientras que en el caso de Suiza
solo se estipula la base de sus reglas fiscales en su carta magna, mientras que los detalles numéricos estan estableci-
dos por ley ordinaria, como se vera en los siguientes apartados’®.

Cabe serialar que algunos paises consideran un marco mas general de responsabilidad fiscal dentro de su Constitu-
cion, sin que esto se traduzca en una regla fiscal propiamente tal. Estos paises tienen leyes simples que concretizan
los principios fundamentales de responsabilidad dispuestos en sus cartas fundamentales. Asi, por ejemplo, en el
caso de Rumania, el Articulo 138(5) senala que “No se pueden aprobar gastos presupuestarios a menos de que se
establezca previamente una fuente de financiamiento”, mientras que, en el caso de Dinamarca, el Articulo 47 de la

74 Originalmente este umbral era 1,5% del PIB.

75 Enelcaso de Suiza, la Constitucion habla de un “equilibrio” entre ingresos y gastos, lo que implicitamente se puede interpretar como un balance estruc-
tural de 0% del PIB.
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Constitucion indica que el Parlamento debe elegir un numero de auditores que examinen anualmente las finanzas
publicas, velando que “(...) no se desembolsen gastos a menos que se especifique por ley’®”.

4.1.2. Leyes de quérum supramayoritario o reforzado

Este rango de norma es utilizado en Eslovaquia, que en su Ley Constitucional de Responsabilidad Fiscal (2011) es-
tablece su regla de deuda; Espafia que incorpora sus tres reglas fiscales en la Ley Orgdnica 2/2012 de Estabilidad
Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera; y Lituania, cuyas dos reglas fiscales se consagran en la Ley Constitucional
Ne XII-1289.

Estos mismos paises ademas contemplan clausulas de escape en este nivel juridico: Eslovaquia (solo la regla de deu-
da); Espaia (regla de deuda y de balance estructural); y Lituania, que considera clausulas de escape para sus dos
reglas fiscales en una Ley Constitucional.

En términos de mecanismos de convergencia, Eslovaquia incluye un protocolo de convergencia por tramos para co-
rregir desvios de su regla de deuda en la Ley Constitucional de Responsabilidad Fiscal. Por su parte, Espafia considera
sendas de convergencia ante desvios de sus tres reglas fiscales en el mismo nivel juridico, tal como Lituania, que hace
lo propio con su regla de balance estructural.

Cabe sefialar que, para ser aprobada, una ley constitucional se requiere de mayoria absoluta en el caso de Espafia,
mientras que, para Eslovaquia y Lituania, se exige una mayoria calificada del 60% de la instancia legislativa.

4.1.3. Leyes simples u ordinarias

La mayoria de los paises considerados en este analisis establecen sus reglas fiscales a nivel estatutario, es decir, en
leyes simples. Cabe sefialar que este nivel juridico puede servir para establecer reglas fiscales o para complementar
disposiciones establecidas en una norma de superior jerarquia.

En el caso de Polonia, si bien la regla de deuda se encuentra en la Constitucion, la regla de gastos se consagra en la Ley
de Finanzas Publicas. Del mismo modo, Eslovaquia complementa su regla de deuda establecida en Ley Constitucional,
con su regla de balance estructural, consagrada en la Ley No. 426/2011 sobre Reglas del Presupuesto del Gobierno
General.

Los demas paises bajo estudio contienen integramente sus reglas fiscales a nivel estatutario, como son los casos de:
Francia (Ley de Programacion de las Finanzas Publicas), Rumania (Ley de Responsabilidad Fiscal No. 69/2010), Grecia
(Ley No. 4270), Letonia (Ley de Disciplina Fiscal) y Portugal (Ley No. 151/2015 de Marco Presupuestario).

Grecia, Portugal y Rumania consideran clausulas de escape para todas sus reglas fiscales a nivel de ley ordinaria.

Otros paises consideran clausulas de escape para algunas de sus reglas a nivel estatutario. Es el caso de Francia (solo
para su regla de balance estructural) y Polonia (solo para su regla de gastos).

Finalmente, se sefialan aquellos paises que complementan sus disposiciones establecidas en niveles superiores con
clausulas consagradas en leyes ordinarias: Eslovaquia (regla de balance estructural), Letonia y Suiza.

La mayoria de los paises analizados considera la necesidad de incluir sendas de convergencia en su legislacion ordi-
naria. Dinamarca lo hace para sus reglas de balance estructural y gasto; Francia, Portugal, Grecia, Letonia y Rumania lo
hacen para su regla de balance estructural; y Polonia las establece para sus reglas de gasto y deuda.

76  EnMedinaetal. (2019) se desarrolla una exhaustiva investigacion que permite sistematizar aquellos paises que consideran principios de responsabilidad
fiscal dentro de sus constituciones. Asi, en Europa se cuentan los casos de Alemania (que incorporo este principio en 2009), Espaiia (2011) e Italia (2011),
mientras que existen casos latinoamericanos que han replicado esta practica. Asi, Colombia suscribi6 a este principio de responsabilidad fiscal en su
Constitucion en el afio 2011, mientras que Brasil replicé esta practica en 2016.
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Suiza complementa su legislacidon constitucional con la ley que establece una cuenta de amortizacion para desvios
que se originen por la activacion de clausulas de escape. Eslovaquia, finalmente, incorpora mecanismos de correccién
para su regla de balance estructural a nivel estatutario.

4.1.4. Consideraciones de estabilidad y adaptabilidad para los distintos tipos de normas

La experiencia internacional antes descrita, permite seiialar que en la eleccidn del nivel de jerarquia normativa para
establecer las reglas fiscales se contraponen dos caracteristicas deseables: estabilidad y adaptabilidad.

La estabilidad consiste en el consenso o adhesion con que cuenta una regla, asi como también con el margen de
permanencia temporal que la caracteriza. Por otro lado, la adaptabilidad consiste en la mayor o menor capacidad de
modificar la regla.

A mayor jerarquia normativa (por ejemplo, en el nivel constitucional), las reglas fiscales cuentan con una mayor estabili-
dad, pero menor adaptabilidad. En contraste, en un rango juridico menor (por ejemplo, una ley simple) las reglas fiscales
tienen un mayor margen de modificacidn y adaptabilidad, pero son menos estables. Un caso mas extremo es el de las
reglas fiscales adoptadas mediante acuerdos politicos, las que poseen una adaptabilidad ain mayor, pero a costa de
un alto riesgo de inestabilidad.

De lo anterior, se desprende que es deseable equilibrar el trade-off existente entre estas dos caracteristicas. La expe-
riencia revisada hasta ahora muestra dos caminos que permiten alcanzar este equilibrio:

i. Adoptar una regla fiscal con un rango juridico intermedio entre el de mayor jerarquia (mas estable pero menos
modificable) y el de menor jerarquia (menos estable pero mas modificable), como es el caso de una ley de qué-
rum supramayoritario o reforzado. Tres paises que definen sus reglas fiscales en este rango son Eslovaquia, Es-
pafna y Lituania.

ii. Adoptar una regla fiscal establecida a nivel constitucional, pero cuyos detalles especificos se adopten en una ley
simple, combinando ambos rangos juridicos. Un caso que sigue esta formula es el debt brake de Suiza.

Cabe seiialar que estas dos formas no son las Unicas, ya que el esquema que se adopte debe tener en cuenta la reali-
dad propia de cada pais y su marco normativo.

4.2. Autoridades a cargo de las reglas fiscales y sus elementos

Existen diferentes organismos o instituciones que se encargan de la aplicacion de las reglas, el monitoreo del cumpli-
miento de estas, el establecimiento y activacion de las clausulas de escape, y la elaboracidn, aplicacidon y evaluacion de
los mecanismos de correccion. En general, estos organismos corresponden a alguna autoridad ejecutiva (el gobierno
completo, el gabinete o el Ministro de Hacienda), instituciones o consejos fiscales (independientes o no independien-
tes), y/o el Parlamento.

4.2.1. Gobiernos y/o Ministros de Hacienda

En Alemania, el Gobierno Federal, por medio del Ministro Federal de Hacienda, es el encargado de proponer la activa-
cion de las cldusulas de escape ante situaciones o circunstancias extraordinarias y de llevar a cabo todas las medidas
correctivas que permitan asegurar un retorno a la senda de convergencia hacia la meta. En particular, el Gobierno Fede-
ral debe presentar ante el Consejo Federal’” un documento, que considere: (i) la supervision de la administracion pre-
supuestaria durante la emergencia; (i) las condiciones y procedimientos que evidencien la emergencia para las finan-
zas publicas; y (iii) los principios para establecer y administrar los mecanismos que se hagan cargo de la emergencia.

77  Organismo compuesto por representantes de los 16 estados.
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En Suiza, la Administracion Federal de Finanzas, dependiente del Departamento Federal de Finanzas, es la encargada
de elaborar y publicar el debt brake. El cumplimiento de la regla de debt brake es monitoreado por la Oficina Fede-
ral de Auditoria, organismo que examina y supervisa la preparacion del presupuesto federal. Esta misma oficina es la
encargada de revisar si el programa financiero del gobierno federal esta en linea con las provisiones derivadas de la
regla de debt brake y publicar sus hallazgos en un reporte de periodicidad anual. Por otro lado, el Gobierno Federal es
el encargado de proponer la activacion de las clausulas de escape ante situaciones o circunstancias extraordinarias.

En Letonia la Ley de Estructura de Administracion del Estado especifica que el Ministerio de Hacienda debe encargarse
de la elaboracion del Marco Presupuestario de Mediano Plazo, el que se actualiza cada tres afios y que formaliza las
metas que se deben alcanzar en torno a las reglas fiscales en ese mismo periodo. Esta planificacion de mediano plazo
implica la aprobacion de la ley presupuestaria del Estado para el primer afio y la determinacion del nivel maximo de
gastos para los dos afios siguientes. El Marco Presupuestario debe incluir, ademas de los objetivos de politica fiscal,
proyecciones del crecimiento econdmico, estimaciones de los ingresos fiscales y del balance presupuestario. Con res-
pecto a las sendas de convergencia, el Ministro de Hacienda es el encargado de la elaboracion de un plan correctivo de
las desviaciones, el que esta incluido en el Marco Presupuestario de Mediano Plazo elaborado cada tres afios.

Polonia basa su estrategia fiscal y presupuestaria en un trabajo entre el Ministerio de Hacienda y un Consejo de Minis-
tros. Este Consejo se encarga de intervenir en las etapas tempranas del proceso presupuestario, decidiendo las priori-
dades de gasto y las asignaciones de techos de gasto, basadas en el limite que impone la regla de gasto. El Ministerio
de Hacienda, por su parte, es responsable de la elaboracion y aplicacion del marco fiscal y de las acciones necesarias
para asegurar un proceso presupuestario que asegure la sostenibilidad fiscal y un gasto publico eficiente (FMI 2016).
La propuesta de aplicacion de las clausulas de escape y la implementacion y el monitoreo de la regla fiscal es facultad
exclusiva del Ministro de Hacienda. Ademas, los planes de convergencia hacia la regla de deuda son elaborados por
un Consejo de Ministros, mientras que el Ministerio de Hacienda estd a cargo de aplicar las medidas correctivas rela-
cionadas a laregla de gastos.

En Dinamarca, el gobierno, por medio de las estimaciones del Ministerio de Hacienda, es el que determina las metas
fiscales sobre sus agregados a través de un plan plurianual con un horizonte de cinco afios. Adicionalmente, cuando
existe un cambio de gobierno, se debe elaborar un memorandum de entendimiento entre la coalicion entrante y los
partidos que la apoyan en el Parlamento, de modo que se ratifiquen los objetivos fiscales (Calmfors 2020). Ademas, la
propuesta de aplicacion de las clausulas de escape es materia exclusiva del Ministro de Hacienda.

En Eslovaquia el Ministerio de Hacienda debe elaborar una evaluacién anual sobre el cumplimiento de la regla fiscal de balan-
ce estructural. También es materia exclusiva del Ministro de Hacienda la propuesta de aplicacién de las clausulas de escape.
Luego, el Gobierno, en su conjunto, se encarga de aprobar un plan previamente elaborado por el Ministro de Hacienda.

Asi, la regla operacional de balance estructural contiene el siguiente mecanismo: el Ministerio de Hacienda debe pu-
blicar, dos veces al afio, la informacidn en torno a eventuales desvios de la regla de balance. Si el Ministerio publica un
desvio de la meta, debe proponer al Gobierno un techo de gasto publico y las medidas necesarias para llevar a cabo
en el periodo de correccidn, tomando en cuenta la magnitud del desvio y respetando el objetivo de mediano plazo,
ademas de publicar la reduccién anual del déficit en términos del PIB. A continuacion, el Ministerio debe discutir las
propuestas de medidas con otros niveles del gobierno (local, municipal, territorial). El Gobierno debe decidir el meca-
nismo de correccion y sus implicancias en términos del techo de gasto publico y las medidas a implementar y si decide
no hacerlo, deberd justificar su decisién ante el Parlamento.

En Portugal, la Ley 151/2015 fue promulgada con el objetivo de alinear los requerimientos presupuestarios locales con
los objetivos del Pacto de Estabilidad y Crecimiento europeo. De acuerdo a este marco, el Poder Ejecutivo, a través del
Ministerio de Hacienda, es el encargado de diseiiar la planificacion presupuestaria anual, negociar con el resto de los
ministros y reportar la implementacion y ejecucion del presupuesto de forma regular dentro del afio presupuestario. A
su vez, el Primer Ministro es el encargado de reconocer el caracter de situacion extraordinaria de ciertos eventos, a la
vez que tiene 30 dias para presentar ante el Parlamento un plan de correccién con las medidas necesarias para retomar
la convergencia a la meta.
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En el caso de Espafia el reconocimiento de las situaciones excepcionales es tarea del Gobierno Central, iniciativa que
debe contar con la aprobacién del Parlamento (Congreso de Diputados). Ademas, el mismo Gobierno Central es el en-
cargado de elaborar un plan de reequilibrio o de correccién de los desvios de la meta. En concreto, debera formular un
plan econémico-financiero que permita en el afio en curso y el siguiente el cumplimiento de los objetivos fiscales’®. El
plan de reequilibrio debera incluir, ademas, una senda prevista para alcanzar la meta de balance estructural (desagre-
gando la evolucion de ingresos y gastos) en el caso de la regla operacional, y la senda prevista para alcanzar el objetivo
de deuda publica, desagregando los factores que determinan su evolucion, junto con un andlisis de la dindmica de esta,
otros factores de riesgo y un andlisis de la madurez promedio de la misma.

En Grecia, el Ministro de Hacienda debe elaborar un plan de correccion ante desvios de la meta, el que incluye: (i) la
especificacion del periodo de correccién en el que las desviaciones de las metas seran superadas; (ii) los objetivos
anuales que los indicadores fiscales tienen que alcanzar para corregir los desvios, tomando en cuenta que desvios
mayores requerirdn acciones correctivas de mayor magnitud; v, (iii) el alcance y contenido de las intervenciones a nivel
de ingresos y gastos que deben ser aplicadas para corregir los desvios.

Por ultimo, en Rumania, la aplicacion de la regla fiscal corresponde al Ministerio de Finanzas Publicas. Ademas, el Go-
bierno puede proponer de forma publica la activacion de las cldusulas de escape, previa opinidon del Consejo Fiscal
(de caracter autonomo), o bien puede aprobar dicha activacion si el mismo Consejo Fiscal hubiera notificado de esta
necesidad al Gobierno previamente. Finalmente, el Ministerio de Finanzas Publicas debe elaborar una propuesta de
senda de convergencia, la que es sometida a la aprobacién del Parlamento.

4.2.2. Parlamento
Con respecto al rol del Poder Legislativo, la literatura y la evidencia empirica destacan diferentes situaciones.

Asi, por ejemplo, en Portugal, el Parlamento debe aprobar la activacion de las cldusulas de escape (por mayoria simple)
y el plan de senda de convergencia luego de un desvio de la regla fiscal.

En Alemania el Parlamento también cumple la funcién de aprobar la activacion de las cldusulas de escape por mayoria
simple.

En Espafia, el Congreso de Diputados tiene por tarea aprobar la activacion de clausulas de escape (por mayoria abso-
luta) y aprobar el plan de reequilibrio o de senda de convergencia.

En Grecia y en Rumania el Parlamento debe aprobar la senda de convergencia establecida por ley.

En Dinamarca, el Parlamento podria decidir cambios tributarios que retomen la trayectoria de convergencia a la meta si
fuera necesario (Calmfors 2020).

4.2.3.Instituciones fiscales independientes y Consejos

En Alemania, existe un Consejo de Estabilidad (no independiente, pues estd compuesto por el Ministro de Finanzas
del Gobierno Federal y los de cada uno de los estados) que se encarga de supervisar la administracion presupuestaria
durante una situacion excepcional, de verificar las condiciones que evidencien la situacion de emergencia y establecer
y supervisar los principios de administracion de los mecanismos que aborden la emergencia, mediante la elaboracion
de documentos publicos.

78  Este plan debe contener, como minimo: (i) las causas del incumplimiento de la meta establecida; (i) las previsiones tendenciales de ingresos y gastos,
bajo los supuestos de que no existen cambios en las politicas fiscales y de gastos; (iii) una descripcion, cuantificacion y un calendario de aplicaciones de
las medidas sefialadas en el plan, sefialando las partidas presupuestarias o registros extrapresupuestarios en los que se contabilizaran; (iv) las previsiones
de las variables econdmicas y presupuestarias de las que parte el plan y los supuestos en que se basan estas previsiones; y (v) un analisis de sensibilidad
que considere escenarios econémicos alternativos.
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En el caso de Dinamarca, un Consejo Econédmico auténomo determina la consistencia de la regla con los objetivos de
politica fiscal (Calmfors, 2020), mientras que en Eslovaquia el Consejo de Responsabilidad Fiscal evalla las metas
fiscales dos veces al aio.

Por ultimo, en Rumania, el Gobierno puede proponer de forma publica la activacién de las cldusulas de escape, previa
opinién del Consejo Fiscal (de caracter autbnomo), o bien puede aprobar dicha activacién si el mismo Consejo Fiscal
hubiera notificado de esta necesidad al Gobierno previamente.

En efecto, tanto en Eslovaquia, Grecia, Letonia y Portugal los Consejos Fiscales, que en todos estos casos son auténo-
mos, deben evaluar las medidas correctivas elaboradas por la instancia respectiva. Solo en el caso de Portugal se es-
tablece explicitamente que dicha evaluacion no vinculante. En Espafia, la Autoridad Independiente de Responsabilidad
Fiscal (AIReF) debe revisar los planes elaborados por el organismo correspondiente.

Con respecto al rol de instituciones no auténomas, el Consejo de Estabilidad de Alemania, se encarga de monitorear y
supervisar el cumplimiento del plan de mecanismos de correccion.

4.2.4.Consideraciones de "frenos y contrapesos” para las autoridades a cargo

La decision en torno a cudl o cudles autoridades estaran a cargo de la aplicacion y monitoreo de la regla fiscal, la ac-
tivacion de las clausulas de escape, asi como el establecimiento y monitoreo de los planes de convergencia tras un
desvio de la meta, debe regirse por el principio general de “frenos y contrapesos” (en inglés, “checks and balances”).
De acuerdo a este principio, si todas las facultades y funciones se concentran en un solo organismo, la regla corre el
riesgo de no ser efectiva por falta de control sobre su utilizacion.

La idea detras de este principio es contar siempre con una autoridad que determine las iniciativas de accion y otra que
las evalle y valide, siendo esta una férmula muy utilizada, segun la evidencia internacional. En general la autoridad en-
cargada de determinar las iniciativas de accidn es el Ministro de Hacienda. Por otro lado, la validacion de las acciones
adoptadas por el Ministro de Hacienda puede quedar a cargo de dos entidades que presentan legitimidad en distintos
ambitos: los consejos fiscales (por su capacidad técnica y neutralidad politica), y el Parlamento (por su validacién poli-
tica y accountability ante el electorado).

uili - Xi ibu utori , u Vv i6
Para equilibrar el trade-off existente entre estos atributos de autoridades, es fundamental velar por la colaboracion
apoyo entre ellas, siempre teniendo en mente que ambas deben jugar un rol fundamental para poder cumplir el princi-
pio de "“frenos y contrapesos” y asegurar un correcto funcionamiento de la regla fiscal.

4.3. Sanciones y consecuencias aplicables a casos de incumplimiento

Esta seccidn aborda los potenciales efectos que pueden generarse al desviarse de los objetivos establecidos en torno
alas reglas fiscales o bien incumplir los compromisos fiscales adquiridos de antemano. Esto incluye, ademas, el incum-
plimiento de las medidas correctivas comprometidas tras un desvio de la meta. En el analisis se abordan Unicamente
aquellas consecuencias que sean interpretables como una sancion o castigo, y no las que derivan en mecanismos de
correccion que forman parte de la operacion misma de la regla.

Del analisis de casos se encuentran sanciones del tipo: (i) pecuniarias; (i) politicas o reputacionales; (iii) penales, y, (iv)
ajustes obligatorios preventivos sobre la regla.

4.3.1. Sanciones pecuniarias

Existe una regla supranacional impuesta por la Unién Europea: en primer término, un depdsito con intereses a la Comi-
sién Europea de 0,2% del PIB, y, de no mediar una correccidn, el abono de una multa de entre 0,2-0,5% del PIB a esta
misma entidad (European Fiscal Board, 2019). En el caso de Alemania, la Constitucién indica que estas eventuales
multas derivadas de un incumplimiento de algun compromiso fiscal deben dividirse entre el Gobierno Federal y los
estados en una proporcion de 65%-35% (Burret y Feld, 2013).
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En Espafia, es posible establecer sanciones monetarias sobre las instituciones (generales o auténomas) que incum-
plan las metas fiscales y/o los planes de correccién o convergencia hacia la meta. En este caso, el Articulo 25 de la Ley
Organica 2/2012 define que, en caso de no presentar, no aprobar o incumplir el plan de reequilibrio, el gobierno (central
o una comunidad auténoma) debe constituir un depdsito con intereses al Banco de Espaiia, equivalente a 0,2% del PIB
nominal, el que sera devuelto una vez que se apliquen las medidas correctivas.

En el caso de Portugal, el Articulo 72 de la Ley del Marco Presupuestario establece que los funcionarios de gobierno
son financieramente responsables por actos y omisiones que lleven a cabo en el gjercicio de sus funciones presupues-
tarias, bajo los términos de la Constitucion y la legislacion aplicable, la que tipifica delitos penales y financieros, asi
como sus respectivas sanciones.

Es importante sefialar que las sanciones pecuniarias son un elemento que pocas veces resulta aplicable en la practica
(European Fiscal Board, 2019).

4.3.2. Sanciones politicas o reputacionales

En el caso de Portugal, el Articulo 72 de la Ley del Marco Presupuestario establece que los funcionarios de gobierno son
politicamente responsables por actos y omisiones que lleven a cabo en el ejercicio de sus funciones presupuestarias.

En Eslovaquia existen tramos para el nivel deuda-PIB que gatillan acciones o consecuencias que son crecientes cuan-
do mas cerca se esta de la meta de 60% del PIB, dentro de dichas medidas se incluyen diversos costos reputacionales.
El tramo mas alto corresponde a cuando esta supera un 60% del PIB, e implica la posibilidad de levantar una mocion de
no confianza sobre el Gobierno, cuya aprobacion implica el cese de este. Este mecanismo se asemeja al de las acusa-
ciones constitucionales, en el sentido que impone sanciones politicas personales.

4.3.3. Sanciones penales

En el caso de Portugal, el Articulo 72 de la Ley del Marco Presupuestario, ademas de la responsabilidad politica antes
sefalada, establece que los funcionarios de gobierno son civil y penalmente responsables por actos y omisiones que
lleven a cabo en el ejercicio de sus funciones presupuestarias, bajo los términos de la Constitucién y la legislacion apli-
cable, la que tipifica delitos penales y financieros, asi como sus respectivas sanciones.

Rumania es otro pais en que, al igual que Portugal, se consideran sanciones personales que van desde multas hasta
castigos penales. Asi, el articulo 65 de la Ley de Responsabilidad Fiscal establece que cualquier incumplimiento de
esta conlleva responsabilidades politicas conjuntas o individuales, de acuerdo a la Ley 155/1999 y la Constitucion
Rumana, que pueden incluir sanciones desde multas hasta encarcelamiento.

4.3.4. Ajustes obligatorios preventivos sobre la regla

Finalmente, estd el caso de paises que aplican una serie de ajustes sobre la regla misma, cuando los agregados macrofis-
cales respectivos se encuentran cerca de su valor limite. En general estos ajustes se gatillan en tramos bien definidos y su
magnitud asciende en la medida que el valor del agregado macrofiscal se acerca al umbral previamente definido.

En el caso de Eslovaquia, la regla de deuda considera cinco tramos de acciones, las que se gatillan cuando la deuda esta:
« Entre 50%-53% del PIB: el Ministro de Hacienda debe presentar una justificacion por escrito y una propuesta de
reduccion ante el Parlamento.

« Entre 53%-55% del PIB: el Ministro de Hacienda debe proponer medidas de reduccion al Parlamento y el salario
de los miembros del Gobierno se reduce hasta el nivel del afio anterior.

« Entre 55%-57% del PIB: el Ministro de Hacienda debe recortar en 3% el gasto publico y congelar el gasto del afio
siguiente (exceptuando pago de intereses y abonos relacionados con la UE).

« Entre 57%-60% del PIB: el Gobierno debe presentar un nuevo presupuesto ante el Parlamento.

« Igual o mayor a 60% del PIB: el Gobierno debe enfrentar un voto de confianza en el Parlamento.
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Polonia también cuenta con consecuencias establecidas para tramos de su regla de deuda. En efecto, en este caso los
tramos corresponden a una deuda:

« Entre 50%-55% del PIB: el Ministro de Hacienda debe presentar un presupuesto para el afio siguiente tal que el
cociente de déficit fiscal a ingresos fiscales no aumente.

- Entre 55%-60% del PIB: (i) el siguiente balance fiscal no puede ser deficitario; (ii) se congelan los salarios del
sector publico; (iii) el ajuste de pensiones de vejez e inhabilidad no serd mayor a la inflacion del afio anterior;
(iv) no se pueden efectuar préstamos ni créditos estatales; (v) el gasto de las instituciones del estado no puede
aumentar; (vi) un Consejo de Ministros debe evaluar el programa financiero y la legislacion tributaria; (vii) el Con-
sejo de Ministros debe presentar un programa de consolidacion de la deuda; v, (viii) en el siguiente afo fiscal los
gastos de los gobiernos territoriales no podran exceder sus ingresos.

« Igual o mayor a 60% del PIB: aplican las medidas anteriores, con plazos mas urgentes. (vi) y (vii) deben efectuarse
en unmes; Y (iv) correra a contar del séptimo dia del anuncio del desvio.

Por ultimo, en el caso de Rumania existen otros tramos que activan mecanismos sancionatorios y, tal como en los casos
anteriores, estos se establecen también en torno a la regla de la deuda, cuando esta se encuentra:

- Entre 45%-50% del PIB: el Ministro de Finanzas Publicas debe presentar una justificacion por escrito y una pro-
puesta de reduccion ante el Parlamento.

« Entre 50%-55% del PIB: el Ministro de Hacienda debe presentar un programa de reduccion de deuda que inclu-
ya (pero que no se limite) el congelamiento de salarios publicos, el que entrara en vigencia a mas tardar un mes
después de constatado el desvio.

« Entre 55%-60% del PIB: aplican las medidas anteriores y se congelan los gastos de asistencia social.

« lgual o mayor a 60% del PIB: aplican las medidas anteriores, y el Gobierno debe presentar y ejecutar con efecto
inmediato un plan de reduccion de la deuda.

4.3.5. Consideraciones sobre la severidad y aplicabilidad de las sanciones

Se resalta que el establecimiento de sanciones a la autoridad por incumplimiento de los compromisos adquiridos en
el marco de una regla fiscal debe considerar un trade-off entre la severidad de las sanciones y su aplicabilidad real.

En ese sentido, pueden existir sanciones que generen castigos de mayor envergadura, pero que tendran una aplicabi-
lidad poco plausible.

A modo de sintesis, de los tipos de sanciones previamente revisados, la sancidn reputacional es la menos potente (es
menos severa que una sancion econdmica de gran magnitud o que las sanciones penales), pero a su vez es la de mayor
factibilidad de aplicacion.

Sin embargo, las sanciones de mayor envergadura también deben evaluarse en virtud de su poder disuasivo. Asi, tanto
si es aplicable como si no, una sancién cuya severidad sea mas alta en términos de las consecuencias que gatilla, ge-
nerara un mayor poder disuasivo que una sancion menos potente, pero mas aplicable. Asi, las sanciones mas fuertes
si disuaden la posibilidad de incumplir los compromisos fiscales y de negociar su levantamiento, siempre y cuando el
programa de consolidacion y convergencia sea lo suficientemente creible.

4.4. Otras experiencias de institucionalidad de las reglas fiscales

La revisidn de experiencias del presente capitulo se ha enfocado en un conjunto de paises que cumplen los criterios
de pertenecer ala OCDE y poseer reglas fiscales "bien definidas” (Lledd et al., 2017). Para complementar este andlisis,
los recuadros 9 y 10 presentan otras experiencias relevantes de estudiar en América Latina para una exhaustiva com-
prension de la dimensidn institucional de las reglas fiscales en distintos contextos y niveles de desarrollo de las reglas
fiscales (tipo de norma, autoridades a cargo y sanciones y/o consecuencias).
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En particular, el recuadro 9 considera la revision de un conjunto de paises latinoamericanos basada en Barreix y Co-
rrales (2019). Se incluye la evolucidn de la institucionalidad de las reglas fiscales de Pert, Panama, México, Colombia,
Paraguay y Costa Rica.

Por su parte, el recuadro 10 afiade a este analisis paises de la OCDE de buen desempeiio fiscal, pero que no poseen
reglas fiscales “bien definidas". Por sus caracteristicas, los dos paises considerados (Noruega y Nueva Zelanda) deben
ser abordados de una forma distinta a la revision realizada en este capitulo: en el caso de Noruega, porque sus reglas
fiscales se establecen como un acuerdo politico; y, en el caso de Nueva Zelanda, porgque no posee clausulas de escape
ni mecanismos de correccion.

Recuadro 9. Reglas fiscales en América Latina (Barreix y Corrales, 2019)

Peru

A partir de 1993, la institucionalidad de la politica fiscal
peruana comenzo a sufrir una serie de cambios que le
han permitido moldear una de las posiciones fiscales
mas solidas de América Latina y el Caribe (FMI, 2017).

La Constitucion Politica promulgada en ese afo esta-
blecié la prohibicidon de financiamiento de déficits fis-
cales a través del Banco Central, por lo que la politica
fiscal empezd a depender fuertemente de las evalua-
ciones de organismos internacionales. La necesidad
de contar con financiamiento que dependiera de con-
diciones impuestas por estos organismos (como el
FMIy el BID) se tradujo en la introduccion de las reglas
fiscales que permitieran ordenar las politicas fisca-
les de ingresos y gastos.

En 1999 se introdujo la primera Ley de Prudencia y
Transparencia Fiscal (LPTF), la que determinaba dos
reglas fiscales: un limite al balance fiscal como por-
centaje del PIB y un limite a la tasa de crecimiento del
gasto. Un problema de la regla de balance fiscal era su
prociclicidad, al hacer depender el gasto publico del
PIB y del precio de las exportaciones de commodities.

La Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal
(LRTF) de 2003, mediante la cual se derogé la ante-
rior LPTF, fue esencialmente igual a su predecesora,
afadiendo los limites numeéricos de 1% de déficit fiscal
como porcentaje del PIB y 3% de crecimiento real del
gasto publico. La diferencia entre ambas radicé ade-
mas en que la LRTF incorporé reglas fiscales para go-
biernos locales y regionales.

Un importante cambio se generd a partir de la Ley de
Fortalecimiento de la Responsabilidad y la Transparen-

cia Fiscal (LFRTF), promulgada en 2013, y que opera
como una guia ex-ante del déficit fiscal como porcen-
taje del PIB. En concreto, esta ley incorpora una regla
fiscal que considera los precios de tendencia de las
exportaciones de materias primas y el PIB de tenden-
cia, estableciendo un gasto aciclico. De acuerdo a lo
anterior, el déficit estructural no puede ser mayor a 1%
del PIB (Lledé et al., 2017).

Finalmente, en 2016 se establecié un Decreto Legis-
lativo para institucionalizar un limite a la deuda publica
bruta, que para el sector publico no financiero no pue-
de ser mayor a 30% del PIB (Lled¢ et al., 2017). Cabe
sefalar que el Marco Fiscal establecido por el decreto
incluye cldusulas de escape y mecanismos de correc-
cion para las reglas de balance y gasto, de acuerdo a
las cuales la regla se puede suspender temporalmente
en caso de desastres naturales o shocks externos sig-
nificativos. Ademas, deben actualizarse las previsio-
nes incluidas en el Marco Macroecondmico Plurianual
y se debe incluir una senda de convergencia a los limi-
tes fiscales.

Cabe destacar que esta institucionalidad se vio refor-
zada con la entrada en funcionamiento del Consejo
Fiscal del Peru, ente auténomo cuya labor es emitir
una opinién no vinculante en diversas materias, una
de ellas, la modificacion y cumplimiento de las reglas
macro fiscales.

Panama

Actualmente Panama cuenta con dos reglas fiscales:
una de balance y otra de deuda neta, ambas como por-
centaje del PIB. A la fecha, la evidencia muestra que la
deuda se ha mantenido dentro de los niveles estable-
cidos por la regla, no asi el balance fiscal.
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En 2005 se promulgd una ley que dio paso al “progra-
ma de equidad fiscal”, a partir de la cual se inicié un
proceso que culminé en 2008 con la aprobacién de la
Ley de Responsabilidad Social Fiscal (LRSF). Por me-
dio de esta norma se establecieron los objetivos para
las reglas fiscales, en particular que el déficit fiscal no
podia superar 1% del PIB y que la deuda publica neta
deberia reducirse hasta 40% en siete afos a contar de
2008, manteniendo este valor como umbral.

En 2012 se introdujo un cambio en la regla fiscal de
balance, incorporando un factor que permite reducir
el impacto de la volatilidad de los aportes provenien-
tes del Canal de Panama. Este factor implica que si las
contribuciones del Canal al balance fiscal (como por-
centaje del PIB) superan un umbral minimo, estas son
almacenadas en el Fondo de Ahorro de Panama y des-
contadas del balance.

La regla también considera una clausula de suspen-
sion o escape por medio de la cual es posible incumplir
la meta ante desastres naturales, emergencia nacional
o crisis econdmica (un crecimiento del PIB igual o me-
nor a 1% durante dos trimestres consecutivos), am-
pliando el déficit fiscal a un maximo de 3% durante el
primer afo de ajuste y 2% durante el segundo afio de
ajuste, retomando la senda al tercer afo.

Un afo después se afiadié una segunda clausula de
escape (crecimiento de la economia mundial igual
o menor a 1% durante dos trimestres consecutivos y
de la economia panamefia inferior a 5%) y una senda
de convergencia de cuatro afios con metas de déficit
equivalentes a 3%, 2%, 1,5% y 1% del PIB para la pri-
mera clausula, y otra senda de cuatro afios con metas
de déficit de 2,5%, 2%, 1,5% y 1% del PIB para la se-
gunda cldusula.

México

Con la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria (LFPRH), aprobada en 2006, se introdujo
de manera formal en México una regla fiscal. La expe-
riencia de este pais con su regla fiscal puede estudiar-
se en dos periodos separados: entre 2006 hasta 2013

y desde 2014 (afio en que se introdujo una reforma a la
regla) y el presente.

En el primer periodo la regla se establecié sobre el ba-
lance efectivo del sector publico mexicano. De forma

resumida, esta regla decretaba el ahorro de los exce-
dentes de ingresos, cuando existieran, en fondos de
estabilizacion y la utilizacion de estos cuando los in-
gresos estuvieran por debajo de lo presupuestado. A
su vez, la regla contaba con una cldusula de escape
que permitia déficits presupuestarios transitorios la
que, sin embargo, era muy laxa y no especificaba un
mecanismo de senda de convergencia (FMI 2015).

Por lo anterior, la regla se vio afectada fundamental-
mente debido a dos factores: (i) se le afiadieron cada
vez mas excepciones a la definicion de balance sujeta
alaregla; y (ii) se recurrio en exceso a las clausulas de
escape, incurriendo en déficits aun cuando no existian
circunstancias extraordinarias.

A partir de 2014, la LFPRH se reformd para corregir sus
problemas fundamentales, por medio de una “regla de
balance estructural implicita”, imponiendo un techo de
gasto a la regla de presupuesto equilibrado. En con-
creto, esta reforma establece el techo de crecimiento
del gasto corriente estructural, definido como el gasto
corriente primario, incluyendo transferencias de capital
a los estados y gobiernos locales, pero excluyendo los
gastos en pensiones, subsidios de electricidad y las re-
particiones a estados y municipios (Lledé et al., 2017).

Cabe sefialar que el gasto corriente primario es apro-
ximadamente 50% del gasto total. Ademas, para cal-
cular el PIB potencial utilizado en la regla se promedian
los ultimos 10 afios de crecimiento observado y los
prondsticos de los cinco afos siguientes. Esta tasa de
crecimiento promedio del PIB potencial es la que impo-
ne el limite de crecimiento del gasto corriente primario.
La regla considera una clausula de escape que permite
déficits cuando existe una brecha del producto.

Colombia

En 1999, Colombia sostuvo un acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional para solventar el desequilibrio
fiscal por el que atravesaba el gobierno central, cuya
deuda incluso habia perdido el grado de inversion por
parte de Moody's y Standard and Poor’s. Este acuerdo
incluyd una regla destinada a restringir el aumento del
gasto corriente del gobierno central.

A partir de entonces, el pais construyd un proceso de
ajuste fiscal que en 2007 permitié convocar a la Comi-
sion Independiente de Gasto Publico, ente que elabord
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recomendaciones para controlar y reducir el gasto, y en
2009, por medio de un Comité Técnico Interinstitucio-
nal, se disefié una primera regla de balance estructural,
la que fue consagrada en la Ley 1473 de 2011. Esta re-
gla se materializé en una meta de superavit estructural
promedio de 0,6% del PIB para el periodo 2011-2020,
en consonancia con una deuda neta del gobierno cen-
tral de entre 28% y 29% del PIB. Este nivel de deuda
se estimd como consistente con la recuperacion del
grado de inversion.

Cabe sefalar que esta regla opera considerando los
ingresos estructurales (que en sus calculos incluye el
PIB tendencial y el precio del petréleo de largo plazo) y,
a través de una meta de balance estructural, se calcula
un gasto estructural coherente con esta meta.

Ademas, la ley: (i) establece un Fondo de Ahorro y
Estabilizacion Fiscal y Macroecondmica, financiado
con el superavit del gobierno central, cuyos recursos
solo pueden utilizarse para amortizar deuda y atender
gastos contraciclicos; (ii) estipula que la instituciona-
lidad fiscal queda bajo el alero de la regla fiscal; (iii)
considera una clausula de escape (articulo 11) segun
la cual “en caso de eventos extraordinarios que ame-
nacen la estabilidad macroecondmica del pais, la exi-
gibilidad de la regla fiscal puede ser temporalmente
suspendida, sujeto a la opinion favorable del CON-
FIS7®"; y (iv) establece un consejo independiente que
colabora en la operativizacion de la regla y monitorea
su implementacion.

Paraguay

En 2013, Paraguay aprobd su primera Ley de Respon-
sabilidad Fiscal, la que impone topes sobre el déficit
fiscal y limites al crecimiento del gasto publico, con el
objetivo de lograr la estabilidad y sostenibilidad de las
finanzas publicas. Esta ley incluye tres reglas fiscales:
(i) el déficit fiscal anual de la administracion central no
debe ser mayor a 1,5% del PIB estimado para ese aio;
(i) el incremento anual del gasto corriente primario del
sector publico no puede ser mayor a 4% mas la tasa de
inflacion anual; y, (iii) los incrementos salariales publi-
cos también tienen el mismo tope de la letra anterior, y
se incorporan solo cuando se produce un aumento en
el salario vital minimo.

La regla fiscal no cuenta con clausulas de escape bien
definidas ni sendas de convergencia.

CostaRica

Histdéricamente, Costa Rica se habia mantenido como
uno de los pocos paises de la regién sin un desarrollo
exhaustivo de reglas fiscales, con solo dos articulos
constitucionales referidos a la responsabilidad fiscal,
aunque de manera ambigua y poco clara®. En 2001,
la Ley de Administracion Financiera incorporé una nor-
ma tipo “regla de oro”, segun la cual el pais se podia
endeudar solamente para financiar gastos de capital.

Sin embargo, solo en 2018 el pais aprobod la Ley de
Fortalecimiento de las Finanzas Publicas, norma que
establece medidas para los ingresos y los gastos pu-
blicos, asi como una regla fiscal que limita el creci-
miento del gasto corriente en funcion de los niveles
de crecimiento promedio del PIB y el cociente deuda
a PIB. La regla establece que el gasto corriente solo
puede crecer proporcionalmente al aumento del PIB
nominal, proporcion que es estipulada por ley para los
distintos niveles de deuda que puede alcanzar el go-
bierno central.

La regla cuenta con una clausula de escape que se
activa cuando se presentan eventos extraordinarios,
a saber: (i) un estado de emergencia que implique re-
cursos iguales o superiores al 0,3% del PIB; y (ii) una
recesion econdmica o proyecciones de recesion, de-
finida como crecimiento inferior al 1%. A su vez, existe
un mecanismo de correccion de tres afios para volver
alaregla.

El monitoreo de la regla establece que la autoridad fis-
cal debe asegurar el cumplimiento de esta en tres mo-
mentos. Primero, durante la planificacion del ejercicio
presupuestario; luego, durante la ejecucion; vy, final-
mente, al término del ejercicio presupuestario. Dichas
tareas estan a cargo del Ministerio de Hacienda, mien-
tras que el monitoreo es realizado por la Contraloria
General de la Republica. La revision ex-post considera
un informe anual (en mayo) del Ministerio de Hacien-
da y de una Secretaria Técnica de la Autoridad Pre-
supuestaria presentado ante la Autoridad Legislativa,
sobre el cumplimiento o no de la regla.
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Consejo fiscal interno encabezado por el Ministro de Hacienda.

80 Elarticulo 176 sefiala que “en ningun caso el monto de los gastos presupuestados podra exceder el de los ingresos probables”, mientras que el articulo
179 decreta que “la Asamblea no podrd aumentar los gastos presupuestados por el Poder Ejecutivo, si no son sefialados los nuevos ingresos que hubieren
de cubrirlos”.
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Recuadro 10. Reglas fiscales en Noruega y Nueva Zelanda (Lledé et al. 2017)

Noruega

Noruega cuenta desde 2001 con unaregla fiscal basa-
da en el balance estructural. En concreto, esta consiste
en un déficit estructural del gobierno central (exclu-
yendo los ingresos petroleros) el cual debe ser equi-
valente a la rentabilidad real de largo plazo del Fondo
Global de Pensiones, la que asciende a 3%. Esta regla
permite estimulos contraciclicos, por medio de desvios
de laregla durante el ciclo econdémico, en sus dos fases
(auge o recesion), los que son determinados por el Mi-
nistro de Hacienda.

Laregla fue establecida como un acuerdo politicamen-
te amplio y no considera mecanismos de exigibilidad,
clausulas de escape ni el rol activo de una Institucion
Fiscal Independiente.

Nueva Zelanda

El historial de reglas fiscales neozelandés se encuentra
definido por la Ley de Finanzas Publicas, promulgada
en 1989, que adoptd los principios esenciales de la
administracion financiera del estado. Estos principios
fueron la base fundamental de la Ley de Responsabi-

lidad Fiscal, adoptada en 1994, que incluyé dos reglas
fiscales, una de balance nominal y otra de deuda neta.

La regla de balance nominal establece que el gobierno
debe operar superdvits de forma anual hasta alcanzar
niveles “prudentes” de deuda. Una vez que dicho nivel
se alcanza, la regla sefiala que los gastos operaciona-
les no deben ser mayores a los ingresos operacionales.

La regla de deuda sefiala que, ademas de alcanzar un
nivel prudente, este debe mantener por un periodo de
tiempo razonable. Ademas, se debe alcanzar y mante-
ner un nivel de patrimonio neto que permita contar con
un colchén o buffer para enfrentar eventuales shocks
negativos futuros. En caso de desvios, el gobierno de-
bera hacer explicitas las razones de este. Finalmente,
la regla sefala que los gobiernos deben especificar
objetivos numéricos fiscales a 3 y 10 afios plazo, tipi-
camente como porcentaje del PIB.

Esta regla, establecida a nivel estatutario, no cuenta
con mecanismos de exigibilidad ni cldusulas de esca-
pe bien definidas.
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Anexo 1: Metodologia para la estimacion del balance primario maximo factible

Determinantes en los procesos de consolidacion fiscal: evidencia empirica (Escolano
etal.,2014)

Se propone una metodologia para caracterizar procesos de consolidacion fiscal. Partiendo de una definicion fundada
en la necesidad y voluntad para ello de parte de un gobierno, se identifican 91 episodios para un grupo de 90 paises
entre 1945y 2012%'. Basados en el criterio propuesto, los autores encuentran que en la mayoria de los casos en donde
se identifica un proceso de consolidacion, los gobiernos son capaces de estabilizar la deuda de manera considerable:
al menos la mitad logra mejorar sus saldos primarios en (aproximadamente) 5% del PIB y una cuarta parte lo mejora en
7.5%. El andlisis también indica que la mayoria de los paises logra estabilizar sus deudas al final del episodio, aunque en
niveles mas altos. Respecto al balance primario, se encuentra que si bien los paises cierran sus brechas®? (mantenién-
dolas por encima de lo observado antes del ajuste), no conservan dichos niveles por periodos de tiempo prolongados.

Esta metodologia también permite el uso de un modelo lineal para estudiar correlaciones condicionales e identificar
factores asociados a cambios en el balance primario ciclicamente ajustado (CAPB, por sus siglas en inglés). El andlisis
ajuste son mantenidos en el tiempo. Los ajustes fiscales también tienden a ser mayores cuando vienen acompaiados
por una politica monetaria expansiva y, en menor medida, por mayor holgura en las condiciones crediticias.

Identificacion de procesos de consolidacion fiscal

La identificacion de procesos de consolidacion fiscal estd basada en la combinacion de dos criterios: (1) el pais enfrenta
la necesidad de un ajuste fiscal; y, (2) el pais es dispuesto a abordar este desequilibrio mediante una politica discrecional.

Criterio 1: el pais enfrenta la necesidad de un ajuste fiscal

La sostenibilidad de la deuda publica depende de que tan estable es la razén entre deuda y producto. Asi, los autores
proponen identificar paises con la necesidad de un ajuste fiscal como aquellos en donde este valor exhibe una senda
ascendente y, en consecuencia, se genera una brecha positiva en el balance primario. La brecha del balance primario
es la diferencia entre el balance primario que estabiliza la deuda y el balance primario actual.

Siguiendo la discusion presentada en Escolano (2010), sean i, y, r, 1t y g la tasa de interés nominal (sobre la deuda
publica), el crecimiento del PIB nominal, la tasa de interés real, la inflacion para el deflactor del PIB y el crecimiento del
PIB real, respectivamente®, tal que

i—y 1+i (1 +7)(1+m) 1+7r
A= — 1+A = = =
1+y 1+y (1+g901+mn) 1+g
r_
— A= g (1.1)
l1+g
Luego, la restriccion de presupuesto del gobierno esta dada por
di=(1+A)der—p: (1.2)

81 Los paises se dividen en 30 avanzados y 60 en desarrollo. Los datos utilizados son de frecuencia anual.
82 Labrecha en el balance primario se define como la diferencia entre el balance primario que estabiliza la deuda soberana y el balance primario actual.

83  Por simplicidad, todos estos valores de asumen constantes.
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donde d, y p, corresponden a la deuda sobre PIB y el balance primario, respectivamente. El balance primario que esta-
biliza el nivel de deuda debe ser tal que p,= p*y d, V t. Combinando (1.1) y (1.2) con estas dos condiciones se obtiene

r—g r—g
d*:(1+—)d*—p*—>p*:(—) dax* (1.3)
1+g¢ 1+g
Asi, la brecha (gap) para el balance primario corresponde a

r-§
gap = (— ) d*—p (1.4)

1+¢

p>(-

Dada esta métrica, se considera que un pais enfrenta la necesidad de iniciar un proceso de consolidacion fiscal si su
brecha para el balance primario excede cierto umbral. Los autores definen dicho umbral como el percentil 50 entre
todas las observaciones dentro de la distribucion de paises con brecha positiva. Los umbrales para economias avan-
zadas y emergentes resultan en 2%y 1.8% del PIB, respectivamente. Para que una observacion sea considerada como
episodio relevante, la brecha del balance primario debe permanecer por encima del umbral por, al menos, dos afos
consecutivos.

Criterio 2: el pais esta dispuesto a abordar el desequilibrio mediante una politica discrecional.

Los autores definen a un pais con la intenciéon de implementar un ajuste fiscal discrecional como aquel que muestra una
mejora en su CAPB en dos afios consecutivos. Al ajustar por el ciclo econémico, el CAPB elimina el efecto de estabili-
zadores automaticos para el balance primario. Para evitar sesgar la muestra hacia ajustes exitosos y de gran magnitud
(pero aun exigiendo evidencia de voluntad para corregir el desequilibrio), se requiere que los episodios seleccionados
presenten una variacién minima para CAPB de 0.1% en dos aios.

La combinacion de estos dos criterios resulta en 91 episodios relevantes. Estos comprenden 19 economias avanzadas
y 30 en desarrollo, y abarcan el periodo comprendido entre 1945y 2012. Los episodios se asumen en vigencia mien-
tras que el CAPB continue creciendo.

Apoyados en esta seleccion de episodios, los autores encuentran que tanto paises avanzados como en desarrollo son
capaces de implementar consolidaciones fiscales considerables. Esto se evalla a través de: (1) el nivel del saldo prima-
rio (real y ajustado ciclicamente) alcanzado al final del episodio; y, (2) el cambio en el saldo primario durante el episodio,
y (3) si el ajuste fiscal fue suficiente para estabilizar la deuda al final de episodio.

Modelo empirico

Se emplea un modelo lineal para estudiar las caracteristicas fiscales, monetarias, comerciales y crediticias que acompa-
fian a los procesos de consolidacion fiscal previamente identificados. Dada la relativa escasez de episodios, no se busca
determinar relaciones causales. El enfoque se pone en estimar correlaciones condicionales, permitiendo asi la identifi-
cacion de los factores comunmente asociados a este tipo de procesos. Los autores estiman el siguiente modelo lineal
mediante minimos cuadrados ordinarios, utilizando errores estandar robustos a heteroscedasticidad en los residuos.

ACAPB = a + B, INI + B, ECO + B5 FISC + p; MON + Bs EXR + Bg FIN + (1.5)

donde INI es un vector de condiciones presupuestarias iniciales (CAPB, deuda y gap). ECO es un vector de condi-
ciones macroecondmicas y globales (crecimiento del PIB real, inflacidn y tasas de interés de largo plazo para EE.UU.).
FISC es un vector de variables que caracterizan la estrategia del ajuste fiscal (duracién y recortes del gasto primario
como porcentaje del ajuste total). MON captura condiciones monetarias a través del cambio en tasas de interés de
corto plazo. EXR es un vector que incorpora variaciones en el tipo de cambio (antes y durante el episodio). FIN buscar
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medir las condiciones crediticias via el crecimiento doméstico en el sector privado (como porcentaje del PIB). Partiendo
de esta especificacion base, los autores proceden a estimar una serie de versiones alternativas con el objeto de obtener
mayor robustez en sus resultados.

Caracterizacion de procesos de consolidacion fiscal

El andlisis econométrico para el modelo anterior proporciona resultados basados en promedios. En consecuencia, no
son necesariamente aplicables a un determinado pais en un punto del tiempo especifico. No obstante, basandose en
dicha experiencia, los autores logran identificar factores tipicamente asociados al orden de magnitud en los procesos
de consolidacion fiscal.

Condiciones presupuestarias iniciales y estrategia del ajuste fiscal

Entre todos los factores, aquellos que se asocian mas fuertemente al tamarfio de los ajustes fiscales son: (1) el nivel
inicial del CAPB; v, (2) la duracién del ajuste. Pese a que el coeficiente para el nivel inicial del CAPB es menor para
economias emergentes, estas tienden a comenzar sus procesos consolidacion con déficits mayores (respecto a las
desarrolladas). Para el caso de la duracidn, se tiene que el efecto es mas pronunciado en economias desarrolladas. Los
recortes para el gasto primario resultan positivos en el caso de los paises avanzados, en linea con estudios anteriores.
Sin embargo, los autores encuentran que el coeficiente es relativamente modesto y su significancia no es robusta a
especificaciones alternativas (con menos regresores). La composicion del ajuste no resulta ser significativa para el
grupo de economias emergentes.

Esto puede estar relacionado con valores iniciales mas bajos para la razéon deuda-PIB, los cuales proporcionan mayor
espacio para laimplementacion de ajustes tributarias.
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Cuadro 12: Determinantes del tamafio de los ajustes fiscales

(1) (7] 3) () ®) 6)
All countries All countries Advanced Advanced Deweloping  Developing
CAPB as percent of potential GDP, at t -0.560*** -0.572*** -0.544* -0.698*** -0.635** -0.768***
(-4.808) (-5.026) (-2.218) (-4.614) (-3.044) (-3.738)
Debt as percent GDP, at t 0.0220* 0.0229* 0.0287 0.0414***
(1.916) (1.948) (1.366) (5.679)
Primary gap as percent of GDP, at t 0.0987* 0.188** -0.00457 0.0760
(1.709) (6.258) (-0.0207) (0.789)
Real GDP growth, average t+1 to the end of the episode, percent -0.288*** -0.247** 0.0357 -0.279 -0.340
(-2.943) (-3.485) (0.113) (-1.655) (-2616)
Inflation, average t+1 to the end of the episode, percent -0.00278 0.275* -0.0414
(-0.105) (1.938) (-0.848)
Real GDP growth in trading partner countries, average t+1 to the end of the episode, percent 0.0740 0.332 -0.0195
(0.389) (0.771) (-0.0631)
U.S. long-term interest rate, average t+1 to the end of the episode, percent -0.0584 0.212 0.0646
(-0.568) (-1.421) (0.301)
Duration of the episode, years 0.889*** 0.871* 1.029*** 0.953*** 0.751 0.632*
(4.030) (4.548) (4.533) (4213) (1.638) (1.713)
Primary expenditure cuts as a share of total fiscal adjustment, percent 0.00279 0.0184* -0.00344
(0.409) (2.031) (-0.288)
Change in the short term interest rate between t and the end of the episode -0.196*** -0.240** -0.291* -0.423* -0.106 -0.197***
(-2.833) (-3.093) (-1.910) (-3.697) (-0.924) (-2.876)
Change in the nominal exchange rate between t and the end of the episode (+ appreciation) 0.000717 -0.0177 -0.0201
(0.0512) (-1.047) (-0.573)
Change in the nominal exchange rate between t-3 and t (+ appreciation) 0.0213** -0.0142 0.0312
(2.132) (-0.858) (1.136)
Change in credit to GDP between t and the end of the episode 0.0484*** 0.0567** 0.0676** 0.0509** 0.0314 0.0298*
(2.976) (3.236) (2.260) (2.039) (1.309) (1.737)
Dummy = 1 if there was a financial crisis as defined by Laeven and Valencia (2012) 0.175 1.927 0.974
(0.190) (1.243) (0.555)
Dummy = 1 for advanced countries -1.400**
(-2.187)
Constant -0.464 -0.177 -5.320** -0.701 0.125 -0.511
(-0.337) (-0.223) (-2.116) (-0.863) (0.0695) (-0.379)
Obsenations 81 83 43 44 38 39
R-squared 0.723 0.671 0.784 0.702 0.769 0.735

Robust t-statistics in parentheses; *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: Escolano (2014)

Condiciones macroeconémicas y globales

En su conjunto, las condiciones macroecondémicas muestran un grado de significancia menor a lo esperado. Las tasas
de interés de largo plazo para EE.UU. y la inflacién (doméstica) no resultan significativas. Para paises en desarrollo, el
coeficiente asociado al crecimiento promedio del PIB real durante el episodio resulta significativo y presenta un signo
negativo. Segun los autores, esto presenta varias interpretaciones alternativas. Por un lado, el resultado sugeriria que
este grupo de paises tiende a seguir politicas fiscales prociclicas, puesto que pueden permitirse reducir su esfuerzo
fiscal (sin comprometer el objetivo de estabilizar la deuda) condicional a que el crecimiento econdémico sea fuerte. La
relacion negativa entre el crecimiento y el ajuste fiscal podria también deberse menor acceso a financiamiento de parte
del gobierno. Un nivel de crecimiento econdmico débil podria limitar el acceso al mercado de capitales internacional,
obligando a los paises a tener déficits menores.

Finalmente, dado que cada episodio de consolidacion se extiende a lo largo de varios afios, esta relacion negativa tam-
bién podria ser consecuencia de que el modelo esta capturando una causalidad inversa, en donde consolidaciones fis-
cales de gran magnitud terminan afectando negativamente a la actividad econdmica. Curiosamente, para el grupo de
paises desarrollados el crecimiento promedio del PIB real no resulta significativo. Esto implica que la experiencia para
economias avanzadas ha sido diversas, quizas reflejando diferencias en términos de restricciones de financiamiento
o grado de consolidacidon econdmica.
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Condiciones monetarias

La tasa de interés nominal de corto plazo resulta ser un factor importante en los procesos de consolidacion fiscal.
Aquellos casos en donde esta disminuye tienden a exhibir un mayor grado de ajuste para el CAPB. Esto se observa
tanto para economias desarrolladas como emergentes. Cambios en las tasas de interés real también resultan signifi-
cativas, pero proporcionan un grado de ajuste menor. Esto sugiere que la politica monetaria cumple un rol activo en los
esfuerzos de consolidacion fiscal, apoyando la actividad econdmica mediante una politica monetaria mas expansiva.

Condiciones comerciales

Las depreciaciones del tipo de cambio (ya sea antes o durante el episodio de consolidacién) no resultan significativas.
Una serie de medidas alternativas®* son utilizadas, sin presentar cambios en el resultado. Los autores sefialan que lo
anterior es esperado, puesto que la literatura no es concluyente sobre esta relacion, existiendo varios estudios que
reportan ortogonalidad entre tipos de cambio y consolidaciones fiscales. Es posible también que rol de los tipos de
cambio en la regresion esté siendo subestimado, ya que su efecto en competitividad y en exportaciones podria estar
siendo capturado por el crecimiento del PIB real.

Condiciones financieras

Los autores encuentran que las condiciones crediticias son un factor significativo para la consolidacion fiscal, sien-
do el efecto mas visible en economias desarrolladas. Esto se explica porque el coeficiente para este factor es mayor,
en comparacion economias emergentes. Sumado a lo anterior, la magnitud de los cambios en la razén crédito a PIB
es generalmente mayor en el caso de paises desarrollados. Dos medidas alternativas para capturar la capacidad del
sector financiero para extender el crédito son testeadas: (1) una dummy que se activa si el pais experimenta una crisis
financiera entre el inicio y el final del episodio; y, (2) una dummy que se activa si existido un boom crediticio en los cinco
anos anteriores al episodio. Ambas resultan no ser significativas. Esto sugiere que lo importante para un proceso de
consolidacion fiscal no es si un pais ha enfrentado stress en el sector financiero, sino cuanto se puede deteriorar el
acceso a crédito en una crisis.

84  Eltipo de cambio nominal contra el USD, el tipo de cambio nominal efectivo, el tipo de cambio real efectivo, una variable dummy que se activa cuando
existe una apreciacion del tipo de cambio (testeada con todas las variantes mencionadas) y una variable dummy que se activa si existe una apreciacion
del tipo de cambio real efectivo de largo plazo.
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Anexo 2: Metodologias de estimacion del limite de deuda

El presente anexo tiene como objeto proveer una resefia sobre las principales metodologias propuestas para la estima-
cion de limites de deuda (o niveles donde el incumplimiento es inevitable). Basandose en las metodologias sefialadas
en la seccion anterior, a continuacion, se desarrolla la determinacion de limites maximos de deuda.

Modelos de equilibrio general con curvas de Laffer (Bi, 2012; Biy Leeper, 2013)

Esta metodologia se basa en un modelo de equilibrio general estocastico dinamico (DSGE por sus siglas en inglés) de
horizonte infinito para una economia cerrada. Permite estudiar interacciones entre la prima por riesgo soberana, el limite
fiscal y la politica fiscal (a través de su regla)®®.

Este marco conceptual admite la generacion de limites de deuda estocasticos. Esto se logra a partir de la inclusion de
curvas de Laffer dinamicas dentro del bloque fiscal del modelo. Los limites de deuda surgen de manera enddgena y
dependen de la contraciclicidad de la politica fiscal, de la incertidumbre politica, y del tamafio del gobierno, entre otras
caracteristicas.

Para lograr capturar la relacion no-lineal entre la prima por riesgo soberana y el nivel de deuda, esta metodologia no
apela a la (log)linealizacion en torno al estado estacionario para la obtencion del equilibrio.

Supuestos

(i) Funcion de produccién lineal, donde el producto depende de®®
« La productividad total de factores ( A, ).
+ Laofertadetrabajo(1-L,).

donde L, denota tiempo de ocio para el periodo t.
(ii) El consumo los hogares ( ¢, ) y el gasto de gobierno ( g; ) satisfacen la restriccién de recursos agregados®”
c+g=A(1-L;) (2.1.1)

(iii) La productividad total de factores sigue un proceso AR(1) donde A denota el nivel en estado estacionario

A
In ( Af ) =p*ln +¢&* donde &*~N(0,04) (2.1.2)

Gobierno

En el bloque fiscal, el gobierno financia transferencias ( z; ) y compras exégenas e improductivas ( g ) via ingresos
fiscales y emision de deuda ( b, )*®. Los ingresos fiscales provienen de una tasa de impuestos variables ( 7, ) al trabajo.

Por cada unidad de deuda, valorada en g, para el periodo t, el gobierno promete pagar una unidad de consumo para
el proximo periodo. En el periodo ¢, el gobierno puede incumplir parcialmente su deuda ( b,_; ) por una fraccion A, €
[0,1].

85 Aldisponer de una estructura de equilibrio general, hace posible analizar interacciones directas e indirectas.
86 Elmodelo noincorpora capital.
87  Alo largo del documento, las ecuaciones estan enumeradas acorde a la sub-seccion a la que pertenecen.

88 Los hogares (definidos mas adelante) son la contraparte para bonos y transferencias.
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Dado lo anterior, la restriccion presupuestaria del gobierno es

T A (1-Ly)+bigi= (1-A) by + g+ 24 (2.1.3)

btd

donde b, representa el pasivo soberano posterior al default. Siguiendo la evidencia empirica, el gobierno emplea una
regla tributaria disefiada para generar incrementos en 7, a medida que b,_; aumenta®®

T,-t=y(b*-b) donde (y>0) (2.1.4)
Las transferencias ( z; ) son contraciclicas, tal que

In (%):czm(%) donde (T*<0) (2.1.5)

Las compras de gobierno ( g, ) siguen un proceso AR(1) exégeno

In ( LG ) =p8 ln( 8ot )+ g$ donde ef~N(0,0,7) (2.1.6)
8 8

gy g constituyen las Unicas dos fuentes de incertidumbre, por lo tanto, el conjunto { &, z,_;, &, ¢;—; } captura las
cuatro variables de estado del modelo.

Hogares

Para cada periodo, un hogar representativo elige consumo ( ¢; ), ocio ( L, ) y ahorro ( b; ) para resolver

max EO[Eﬁ’u(ct,Lt)]

{co Ly by }:0:0 (2.1.7)

s.a. A(l-71)(1-L)+z-c=bgi—(1-A;) by

donde la funcién de utilidad u ( ¢, L ) es estrictamente creciente en ambos argumentos y el parametro € (0,1)
representa el factor de descuento. La condicién de primer orden con respecto al ocio implica que la tasa marginal de
sustitucién entre consumo y ocio equivale al sueldo después de impuestos

u, (¢, Ly)

— =A(1-7 2.1.8
uc(c, Ly) ( =) ( )

A su vez, la condicidon de primer orden con respecto al consumo implica que el precio de los bonos depende de la tasa
marginal de sustitucion intertemporal

uc ( Ct+1: Lt+1 ) ]

t =pE [ 1-A,
q [St ( tl) uc(ct+11Lt)

(2.1.9)

89 7y brepresentanlatasadeimpuestosy el nivel de deuda publica en estado estacionario. El pardmetro y captura la disposicion del gobierno a retirar deuda
via aumento de impuestos.
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La solucién dptima para el problema de programacion dindmica de los hogares debe satisfacer la siguiente condicion
de transversalidad

U ( Ce+1y Lt+1 )

lijm_):a])it BIT e L) (1= Aujur ) buj (2.1.10)
= t+j+1

t+j+1

donde Q,;; s el factor de descuento estocastico desde el periodo t al periodo t + j + 1.

Limite fiscal y curva de Laffer

Un aumento en la tasa de impuestos conlleva mayores ingresos tributarios en el margen. Sin embargo, dado el caracter
proporcional (y por ende distorsionador) de estos, también genera una reduccion en la oferta de trabajo (puesto que
esta es elastica). Asi, el efecto final sobre los ingresos tributarios estara dictado por aquella de estas fuerzas opuestas
que termine imponiéndose. En general, alzas en 7, implican alzas (bajas) en los ingresos fiscales cuando el nivel de t;
es bajo (alto).

Dado el estado exdgeno { A,, g; } y los supuestos para la funcién de utilidad, existe un valor para la tasa de impuestos
en donde se maximizan los ingresos fiscales®. Se denota por T"*( A,, g: ). Dado que g; y z; quedan integramente
caracterizadas por el conjunto de variables de estado en el periodo t, T, = T"*( A, ; ) determina el techo del balance
primario, y, en consecuencia, el limite de deuda®’.

Se busca incorporar la posibilidad de que el gobierno no esté dispuesto a implementar 7"** ( A,, g, ) debido a con-
sideraciones politicas. Para sortear el tener que modelar el comportamiento estratégico de los agentes via un modelo
de economia politica, se introduce un pardmetro de riesgo politico (6,) en el modelo, tal que un nivel alto (bajo) de 6,
implica bajo (alto) riesgo politico®2. Asi, dado un estado { A,, g; } para la economia, el méximo superavit primario que el
gobierno esta dispuesto a recaudar ( s,”** ) viene dado por

s =0, = (T~ —g,—z) con (0=<6,=<1) (2.1.11)

donde T,"** expresa el ingreso fiscal cuando 7, = 7" (A,, g; ). Asi, el limite de deuda, entendido como el méaximo nivel
de deuda que el gobierno estara dispuesto a servir sera

B*:Eo [E Qmaxet (Ttmux_gt_zt) ]_)N(b*, sz) (2'1‘12)

t=0

donde Q™** denota el factor de descuento estocastico cuando 7, = v"** ( A, — g, ). Dado el conjunto de pardmetros
estructurales (4, z, g, T, ¥, b, p*, p% T3, B, 0.2 07 )%, existe un mapping Unico entre 7"y ( A,, g; ) que determina
la distribucion del limite de deuda. Esta distribucion es endégena y se aproxima mediante simulaciones de Cadenas de
Markov Monte Carlo (MCMC).

Esquema de default

El esquema de default depende del limite fiscal efectivo ( b;* ), siendo este Ultimo una realizacion aleatoria de la distri-
bucidn del limite fiscal. En particular, si la deuda supera b,*, el gobierno cae en default parcialmente. En dicho sentido,

90  Por construccion, los valores extremos de =0y T=1 arrojan ingresos fiscales iguales a cero.
91 Corresponde a la suma esperada del maximo balance primario descontado para todos los periodos futuros.
92  Ladinamica del parametro O, a través del tiempo es dictada por una matriz de transicion con dos posibles estados: alto y bajo.

93 Enlaimplementacion es necesario incluir los parametros estructurales asociados a las preferencias de los hogares. También es necesario especificar las
probabilidades de transicién para el parametro 6.
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la naturaleza aleatoria del limite fiscal efectivo busca reflejar consideraciones politicas de repactacion de deuda, sobre
las cuales el modelo se abstrae.

Se asume que la tasa de default ( A, ) depende de la distribucion del limite fiscal de la siguiente manera

0 ,si b, < b*
— 20[1
A= {a: s bazb (2.1.13)

Cuanto mayor sea o3, mayor serd A;: una distribucion mas dispersa implica mayor incertidumbre sobre el nivel de
solvencia del gobierno.

Calibracion

El modelo es calibrado en frecuencia anual. El factor de descuento de los hogares se fija en 0.95. La funcion de utilidad
deasumeu(c, L) =log (¢ )+ ¢plog ( L, )*. El pardmetro de preferencias para el ocio (¢) se calibra de tal manera que
los hogares pasan 25% del tiempo trabajando v la elasticidad de Frisch para la oferta de trabajo es 3. La dotacion de
tiempo para cada periodo y el nivel de productividad en estado estacionario son normalizados a 1.

El pardmetro 0, (junto con sus probabilidades de transicién) es calibrado utilizando el indice de riesgo politico Interna-
tional Country Risk Guide (ICRG). Los parametros asociados a los procesos exdgenos se obtienen aplicando un filtro
Hodrick-Prescott para las series de gasto de gobierno y productividad. En ambos casos, la persistencia promedio (p$
y p?) resulta en 0.553, mientras que la desviacion estandar promedio (0¥ y 0%) resulta en 0.02. C* se calibra utilizando
valores promedios para las series de gasto de gobierno y productiva, resultando en -0.947. Esto significa que una re-
duccidn en la productividad de 10% incrementa las transferencias de gobierno en 9.47%.

Modelos de no-arbitraje con fatiga fiscal cuibica (Ghosh et al., 2013; Fournier and Fall, 2015)

Se propone un modelo estocastico basado en la capacidad de pago de la deuda soberana. Este esquema contempla
inversores neutrales al riesgo que otorgan préstamos al gobierno, arbitrando el rendimiento esperado de la deuda pu-
blica y la tasa libre de riesgo.

Se asume que el balance primario esta sujeto a shocks exdgenos (Unica fuente de incertidumbre del modelo), y que la
reaccion del balance primario presenta fatiga fiscal; esto es, dado un cierto nivel de deuda, el gobierno es incapaz de
aumentar los saldos primarios al ritmo de crecimiento de la deuda. En consecuencia, surge un limite deuda endégeno
(mas alla del cual la deuda no puede ser refinanciada).

Gobierno

La restriccion de presupuesto del gobierno viene dada por

s —dy = (7 —g) di— Star (2-2-1)
donde:
d, : deuda bruta (como porcentaje del PIB real) al final del periodo t.
g : tasa de crecimiento del PIB real. Se asume exdgena y constante.
Sie1 : balance primario (como porcentaje del PIB real).
T : tasa de interés real de la deuda contraida en t y con vencimiento en t+1.

94  La especificacion logaritmica del ocio en la funcién de utilidad implica que los efectos ingreso y sustitucion derivados de un cambio en las compras de
gobierno se cancelan entre si.
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Se define ademas r* como la tasa libre de riesgo, tal que r* < r;, donde r; es determinada endégenamente y captura
el riesgo de default.

Supuestos

(i) Funcion de reaccion con fatiga fiscal

s(t+1)=p+f(d )+ e (2.2.2)
donde:
2 : captura todos los determinantes del balance primario en t + 1, exceptuando d,.
f(d,) : funcidn de reaccion del balance primario con respecto a la deuda rezagada.
Et : shock iid con funcién de probabilidad acumulada G(¢).

talque € € [- ¢, € ] con e > 0 (es decir, el dominio de G es acotado)®®. Se asume que f es continua y diferenciable, tal
gue existe un nivel de deuda d” > ¢ donde se cumple®.

p+fldm)—e=(r*—g)dm y f(d)<r‘-gVd>d" (2.2.3)

(i) Default debido a imposibilidad de pago por parte del gobierno

_{1,sid>d
.= { 0 . en caso contrario (2.2.4)

Segun esta regla, el gobierno cae en default si'y solo sila deuda ( dt ) excede el limite de deuda ( d ). Se define este
ultimo como el maximo nivel de deuda que el gobierno es capaz de refinanciar via alzas en el balance primario, sujeta
a una tasa de interés finita.

(iii) Acreedores neutrales al riesgo
Se asume que los acreedores son tomadores de precios, neutrales al riesgo y financian al gobierno Unicamente si
« En el préximo periodo el gobierno cae en default con probabilidad menor (estricta) que uno.

- Existe una tasa de interés finita que los compensa por el riesgo enddgeno de default

1+r*=(1—pt+1)(1+1’t)+Pr+19(1+”*) (225)

donde p,.; es la probabilidad de default en el siguiente periodo y 6 corresponde al valor de recuperacion para los
acreedores en caso de default®. Esta condicion implica que mientras p € (0,1), la prima por riesgo seré una funcion (1)
positiva; (2) creciente; y, (3) convexa de p.

Si existen multiples tasas de interés que satisfacen esta condicidon de no-arbitraje, entonces los acreedores eligen
aquella (tasa) que de menor magnitud®®.

95  Se asume también que G'(¢)=G'(-¢)=G’ (-0) — la funcién de densidad G’ (¢) es simétrica en torno a cero. G'' (¢<0)=0 y G"' (¢>0)<0 — G/’ (¢) es
creciente (decreciente) en region + (-) de su dominio.

96 La primera condicién implica que en d™ y con el peor shock para el balance primario la deuda es no creciente. La segunda condicién implica que para
niveles de deuda mayores a d™, la respuesta del balance primario es menor a la tasa de interés libre de riesgo (ajustada por crecimiento).
97  Los autores consideranelrango 0 < 0 <6 = 1- ﬁ . Este supuesto asegura que el limite de deuda bajo incertidumbre se ubique por debajo del
+r¥)d™
limite de deuda en el caso deterministico (es decir, cuando ¢=0 V t).

98 En caso de existir dos soluciones, la mayor no es coherente con una tasa de interés que sube a medida que la deuda aumenta.
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Equilibrio de expectativas racionales

El equilibrio de expectativas racionales en este contexto se define como
+ Una secuencia de tasas de interés { r; } 2.

+ Una secuencia de deuda publica { d; }7,.

tales que se cumple
« Larestriccion presupuestaria del gobierno (ecuacion 2.2.1).
« Lafuncidén de reaccion fiscal (ecuacion 2.2.2).
« Laregla default soberano (ecuacién 2.2.4).
« Lacondicién de no-arbitraje de los acreedores (2.2.5).
Recordando que el gobierno cae en insolvencia cuando la deuda (d) excede el limite de deuda (d), y combinando con

la definiciéon anterior para el equilibrio de expectativas racionales se tiene que la probabilidad de default en equilibrio
viene dada por

Pt+1:P[dt+1>d]:P[€t+1>Ht]:G(Ht) (2.2.6)

donde
Hi=(ri—g)di—p—fldt)-(d -d;)

se obtiene al combinar las ecuaciones (2.2.1) y (2.2.2). Por otro lado, la condicidn de no-arbitraje (2.2.4) para los acree-
dores puede ser reescrita como

1—th—l
l+r=(1+rt) | ——— (2.2.7)
1—Pt—l

Aprovechando que en las ecuaciones (2.2.6) y (2.2.7) no aparece una misma variable para periodos distintos, es posi-
ble abstraerse de los subindices temporales. Al combinar las ecuaciones (2.2.6) y (2.2.7) se puede expresar la proba-
bilidad de default (dado d ) como la solucidn al siguiente problema de punto fijo

p=z(pdd) (2.2.8)
donde
0 si  H(pdd)=s-c¢
z= 1 si  H(p dd)>e¢
G(H(p, d,4d)) si H(p dd)e(-¢c¢)
con
p
H(p,d,d)=[(r*—g)d—#—f(d)]—(d—dH(1—9)(1+r*)d( 17 )

Es posible mostrar que siempre existe al menos una solucién de borde para (2.4.8), que corresponde a p=1 (existencia
del equilibrio). Asimismo, pueden existir multiples soluciones interiores. El supuesto Ill asegura que existira una unica
probabilidad de equilibrio, la cual estara determinada por la solucidon de menor tamafo (unicidad del equilibrio).
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Determinacion del limite de deuda

Dado d, existe un valor d que corresponde al méaximo nivel de deuda consistente con la solucién esquinap = O enla
ecuacion (2.4.8). Este valor corresponde a la mayor raiz de z (0, d, d ). De esta manera, d < d es la region en donde
deuda sin prima por riesgo en tranzada, pues la probabilidad de default en el proximo periodo es cero. Esto implica (por
2.25)quer=r*

A medida que la deuda supera d, el mercado comienza a cobrar una prima por riesgo positiva. La solucion interior de
(2.4.8) determina la probabilidad de equilibrio (de default) y la tasa de interés de manera simultanea. Se denota la so-
lucién interior (la menor en caso de haber multiples) como p* = p* (d, d ) € ( 0,1). Asumiendo que p* existe, se puede
demostrar que

ap* ap*
— >0 — <0 2.2.9
od Y od ( )

lo cual posee una lectura intuitiva: la probabilidad de default aumenta con la deuda, pero disminuye a medida que el li-
mite de deuda es mayor. Partiendo de la regla de default, un limite de deuda coherente con el equilibrio de expectativas
racionales debe satisfacer las siguientes condiciones de manera simultanea

(|) p: debe existif para de( AL d] (2.2.10)

@iy p* nodebe existir parad >d
La primera condicién dicta que siempre existiran acreedores dispuestos a comprar deuda soberana a una prima por
riesgo positiva, cada vez que la deuda pertenezca al rango ( d, d ]. La segunda condicidn dicta que, para valores de
deuda superiores al limite de deuda, p=1 sera la Unica solucién. Por la condicién de no-arbitraje (2.4.7), esto quiere
decir que no existira una prima por riesgo finita que logre compensar el riesgo de default. Puesto que el balance pri-
mario sera finito siempre y cuando el limite de deuda y el dominio del shock también lo sean, la trayectoria de la deuda
(dictada por la restriccion de presupuesto del gobierno) se volvera explosiva. Esto significa que el gobierno caera en
incumplimiento, en consistencia con la regla de default (2.2.4).

Parad<d<d dados, debiesen existir dos (o mas) soluciones interiores para (2.4.8), siendo p* la menor. A medida
que la deuda aumenta, las dos soluciones interiores colapsan en una solucién interior Unica. Esta solucidn Unica ocurre
en el punto de tangenciaentrez ( p, d, d_) y lalinea de 45° en el espacio pxp, como aparece en el grafico 14. Cualquier
incremento adicional en d implica que p saltard a 1 (solucién esquina), resultando en una tasa de interés no finita. Asi, el
limite de deuda d queda completamente caracterizado por r* — g0, y[-¢€,¢]
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Grafico 14: Determinacion de la probabilidad de default
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Fuente: Ghosh et al. (2013).

Implementacion empirica

Los autores emplean un panel de 23 economias avanzadas, que va desde 1970 hasta 2007. Se incluyen datos de fre-
cuencia anual para deuda publica bruta, balances fiscales primarios (como porcentaje del PIB), y un set de variables de
control. La estimacion consta de tres etapas:

1. Estimacién de la funcién de reaccion del balance primario.
2. Determinacion de la tasa de interés corregida por crecimiento.

3. Célculo del limite de deuda (su espacio fiscal asociado).

La funcioén de reaccion del balance primario se obtiene mediante una regresion de panel en donde el set de variables
dependientes incorpora términos cubicos y cuadraticos para la deuda rezagada. Esto permite capturar potenciales
cambios en la concavidad, asociados al nivel de fatiga fiscal exhibido por el gobierno. También se incluye un set de
variables econdmicas e institucionales.

Esta estimacion plantea algunos problemas econométricos derivados de la dependencia de la deuda rezagada con
respecto a valores pasados del balance primario. A partir de la restriccion de presupuesto del gobierno y la funcién de
reaccion fiscal, se tiene que la deuda rezagada estd necesariamente correlacionada con los determinantes no observa-
dos (especificos por pais) del balance primario®. Para controlar por esta fuente de endogeneidad, se incluyen efectos
fijos en la funcidn de reaccion fiscal. Mas aun, en la medida que exista persistencia temporal en los residuos, el término
de deuda rezagada en la ecuacion (2.2.2) seguira sufriendo de endogeneidad (incluso al incluir efectos fijos por pais),
generando sesgo a la baja en la respuesta estimada del balance primario. Para abordar este potencial problema, se
modela la correlacion serial de los errores a través de un proceso AR(1).

99 Paises capaces de generar balances primarios mayores debido a efectos fijos favorables, tenderan a exhibir sistematicamente menores niveles de deuda.
Sino se contabiliza adecuadamente esta correlacion negativa, se generara un sesgo a la baja en la respuesta estimada del balance primario con respecto
ala deudarezagada.
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Para la determinacion de la tasa de interés corregida por crecimiento se hace uso de la estructura que provee el modelo
de no-arbitraje. Esto permite incorporar la endogeneidad entre la prima por riesgo y el nivel de deuda. Siguiendo la
discusion expuesta en el marco tedrico, lo anterior requiere de supuestos para la tasa libre de riesgos, el crecimiento del
producto, la tasa de recuperacion y la distribucion del choque al balance primario. Los autores asumen una distribucion
triangular™® para el choque. Esta se calibra para cada pais en base a los residuos obtenidos en la estimacion para la
funcion de reaccion del balance primario. La tasa libre de riesgo se asume comun para todos los paises de la muestra.
Se obtiene a partir del promedio de la tasa de interés real de la deuda publica durante el periodo 2003-07. El ajuste por
crecimiento para cada pais se efectla promediando la variacion (porcentual y de frecuencia anual) del PIB real proyec-
tada por FMI durante el periodo 2003-07. Finalmente, la tasa de recuperacion se fija en 90%.

Dado lo anterior, es posible resolver el modelo y obtener el limite de deuda junto con el espacio fiscal para cada pais de
la muestra. Resulta provechoso analizar el caso especifico cuando no existe incertidumbre en el modelo. Llamando d al
limite deuda deterministico, ante la ausencia de choques al balance primario el problema de punto fijo z (p, d, d ) puede
tomar tnicamente dos valores: {0,1}. La utilidad de examinar el caso deterministico radica en la posibilidad de ilustrar (1)
la deuda de equilibrio; (2) el limite de deuda; y, (3) la tasa de interés por medio un simple diagrama. En el gréfico 15, la
curva gruesa representa la funcién de reaccion fiscal'®', mientras que la curva delgada corresponde al pago de intereses.

Grafico 15: Determinacion del limite de deuda (caso deterministico)
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Fuente: Ghosh et al. (2013).

Modelos de no-arbitraje con fatiga fiscal logistica (Fournier y Betin, 2018 )

Se desarrolla un modelo de dos ecuaciones que relacionan la probabilidad de default con la tasa de interés. La primera
ecuacion proviene del supuesto de no-arbitraje para el mercado de bonos soberanos. La segunda ecuacion proviene
de un modelo logit para la probabilidad de default, el cual incorpora un pool amplio de economias de ingreso-medio.

El modelo genera tres posibles escenarios de deuda: (1) una solucién Unica y estable para niveles de endeudamiento
bajo; (2) multiples equilibrios con soluciones estables e inestables para niveles de endeudamiento medios; v, (3) una
solucidn Unica y estable para una prima por riesgo disuasivamente alta. En base a ello, se define el limite de deuda
como el umbral entre los escenarios de deuda (2) y (3).

100 Esta distribucion queda completamente caracterizada mediante la definicién de su minimo, su maximo, y su moda.

101 La presencia de shocks al balance primario implica desplazamientos verticales para su funcion de reaccion.
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El caracter empirico de esta metodologia permite evaluar sensibilidad y significancia econométrica de potenciales de-
terminantes de incumplimiento para la deuda soberana.

Modelo logit para la probabilidad de default

Se asume que la probabilidad de default p_(i,t) para el pais i en afio t presenta una forma logistica, tal que la probabilidad
de default es creciente con respecto a:

« Deuda sobre PIB S
« Pago de intereses del gobierno sobre exportaciones'? (Tiie1 dipioa) / €3t
« Un set variable estructurales * X

donder;,;_; Yy d;,:—, representan la tasa de interés efectiva y la razén exportaciones sobre PIB real, respectivamente. El
set de variables estructurales incluye la efectividad del gobierno (grado de desarrollo institucional), la razén de expor-
taciones mineras y de crudo con respecto al PIB, asi como, la magnitud de shocks de crecimiento. El modelo logit viene
dado por'®®

Tiyt-1 dirt—Z
pit = P [51':: < o+ PxXipe + ﬂr( E— ) + Badii-1 ]

Cirt
(2.3.1)

Pit =
Vipt-1 di;t—z
- [ Bo+ BxXon + B, ( 7) Ba iy ]
1+e

Cirt

En su especificacion base, los autores emplean un panel no balanceado de 21 economias que va desde 1980 hasta
2010. Con el objeto de homogeneizar la muestra, se utilizan datos Unicamente de paises de ingresos medios. Esto
permite que el supuesto habitual de coeficientes constantes a lo largo de todo el panel sea mas creible, evitando asi
las complicaciones econométricas abordadas en el modelo anterior. La variable dependiente corresponde una dummy
que se activa en todos aquellos periodos en que un pais cayé en default (tanto para deuda externa como interna).

Sistema de ecuaciones simultaneas para la tasa de interés y la probabilidad de default

Bajo el supuesto que el mercado de deuda publica es eficiente, las oportunidades de arbitraje no pueden quedar sin
ser explotadas. Ello implica que existe una relacion entre la tasa de interés y la probabilidad de default. La utilidad de un
activo seguro después de un periodo (la izquierdo de la ecuacion 2.3.2) debe ser igual a la utilidad de un bono soberano
con riesgo de default (el lado derecho de la ecuacion 2.3.2)

u(1+7r)=(1+pirss) (1 +piye ) + Pz u (0 (1+ 715, )) (2.3.2)

donde r* es la tasa libre de riesgo, p;,+.; es la probabilidad default en el préximo periodo para el pais 7, y 6 la tasa recu-
peracion. Esta ecuacion dicta que la prima por riesgo compensa a los inversores por la probabilidad de incumplimiento.
Se asume que los inversores poseen una funcion de utilidad con aversion relativa al riesgo constante

u(x)= i (2.3.3)
1-a

102 Esta variable captura la capacidad de los paises para efectuar pagos de intereses denominados en moneda extranjera.

103 Laecuacion 2.3.1 relaciona la probabilidad de incumplimiento con la tasa de interés rezagada. En consecuencia, refleja la propension del gobierno a caer
en default, condicional en una tasa que no incorpora las evoluciones mas recientes del mercado.
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donde a representa el coeficiente de aversion al riesgo relativo. Asi, evaluando (2.3.3) en (2.3.2) se obtiene
1+rf= ( 1+ Pirt+1 ) ( 1+ Tiyt )I—a + pi:t+191_a(]~ + ritt)l_a (234)

Se combinan la condicion de no-arbitraje (2.3.4) con la regresion logistica (2.3.1) para investigar los vinculos estruc-
turales entre la tasa de interés y la probabilidad de default en el largo plazo (es decir, cuando la economia se encuentra
en su estado estacionario) . Esto permite ignorar los subindices temporales™®.

En el estado estacionario, la tasa de interés efectiva en la regresion logistica y la tasa de interés de mercado en ausencia
de arbitraje deben ser idénticas. De esta manera, es posible expresar la probabilidad de default p; y la tasa de interés
r_i como la solucién de un sistema para un conjunto dado de caracteristicas estructurales (X) y un nivel de deuda (d).

(2.3.5)

(T+r) = (14r*)e

(L+r)(1-0)

pi =

Este enfoque tiene como objeto capturar una tasa de interés estructural para un nivel de deuda dado, abstrayéndose
de aquellos determinantes de corto plazo que estan (potencialmente) influenciados por el nivel de deuda y/o el set de
variable presentes en X. Por ejemplo, la estructura de vencimientos para los bonos soberanos corresponde a uno de
aquellos determinantes que puede presentar endogeneidad con el nivel de deuda (y que por ende no es considerado).
En efecto, el vencimiento promedio decrece cuando un pais se acerca al limite de deuda, ya que pierde acceso al mer-
cado de bonos de largo plazo. La razén deuda/PIB es estable en el estado estacionario, por lo que se asume constante
en los célculos de limite de deuda. De esta manera se evita tener que resolver el problema de punto presente en el
modelo anterior. La desventaja consiste en limitar el alcance del andlisis Unicamente al largo plazo.

Soluciones para el sistema y limites de deuda

El sistema (2.3.5) presenta siempre al menos una solucion, la(s) cual(es) debe(n) obtenerse numéricamente. Existen
tres posibles casos: (1) niveles de deuda bajo; (2) niveles de deuda medios; y, (3) niveles de deuda altos'®. Estos tres
casos son obtenidos asumiendo inversores neutrales al riesgo («=0), una tasa de recuperacion de 50% y una tasa libre
de riesgo de 3%.

La curva asociada a la regresion logistica provee la probabilidad de default en funcion de la tasa de interés y los de-
terminantes estructurales. Para niveles de deuda bajos se mantiene esencialmente plana en torno a niveles cercanos
a cero. Regiones de mayor curvatura (para la funcion de probabilidad) Unicamente son alcanzadas para rangos en la
tasa de interés excesivamente altos. La Unica interseccion con la curva de no-arbitraje ocurre para una tasa de interés
moderada, y generando un punto de equilibrio estable.

Para niveles de deuda intermedios surgen tres puntos de equilibrio: El primero corresponde la misma solucién discutida
para el escenario de deuda baja. La segunda solucion se caracteriza por ser inestable y por presentar mayores niveles
para la tasa de interés, asi como la probabilidad de default. La tercera solucidn vuelve a ser estable y en ella es casi
seguro que el pais caera en default cada afio. Esto genera una altisima prima por riesgo. Este ultimo equilibrio podria ser

104 En términos practicos, esto implica mantener la deuda d, y el set de variables estructurales X, constante V t.

105 El supuesto de estado estacionario implica mantener X constante. Esto es necesario para poder resolver el sistema (pares {r,p} dado d, tales que ambas
ecuaciones en 2.3.5 se cumplen).

106 Estos tres casos se ilustran con un pais hipotético para el cual los determinantes estructurales se obtienen a partir de promedios para el panel de paises.
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considerado como una representacion estilizada de un pais incumplidor en serie. Sin embargo, esto no es coherente
con el supuesto de estado estacionario, ya que dichos niveles para la tasa de interés (y la probabilidad de default) son
incompatibles con una relacion deuda/PIB estable. Por ello, los autores sugieren que dicho equilibrio se excluya del
conjunto de soluciones consistente con la hipétesis inicial. Para niveles de deuda altos, el Unico punto de equilibrio

corresponde a la tercera solucion del caso anterior.

Estos tres casos se ilustran en el grafico 16 mediante un pais hipotético para el cual los determinantes estructurales
se obtienen a partir de promedios para el panel de paises. Basandose en lo anterior, se define el limite de deuda como
la frontera entre el caso de multiples equilibrios, y el caso de equilibrio Unico (estable) con un alto premio por riesgo y

probabilidad de default.

Grafico 16: Tasa de interés de equilibrio - 3 casos
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Anexo 3: Metodologias de estimacion de deuda optima
Modelos de equilibrio general basados en la regla de oro (Checherita-Westphal et al. 2014)

Se propone un modelo de equilibrio general en tiempo continuo de escala pequeia, desarrollado para encontrar ratios
de deuda publica que maximizan el crecimiento econémico. Uno de los principales supuestos es que los gobiernos im-
plementan la llamada regla de oro, la cual consiste en que contraen deuda Unicamente para financiar inversion publica,
mientras que el gasto corriente se financia integramente con ingresos corrientes.

Partiendo de hogares vida de infinita y una funcién de producciéon Cobb-Douglas con rendimientos constantes, esta
metodologia asume un equilibrio a /a Stackelberg, en donde el gobierno mueve primero y elige el nivel dptimo de capital
publico. Posteriormente mueven los hogares, maximizando su utilidad dada la decisién del gobierno'®”.

Marco tedrico

Los hogares tienen preferencias sobre el consumo (C), definidas por la funcidn de utilidad intertemporal

) Clo-1
Ve f ) erar (3.1)
0

1-0

donde o es el coeficiente de aversion relativa al riesgo y p es la tasa de descuento intertemporal para el consumo. La
produccion (Y) viene dada por

Y=(LF K#)i- K3 (3.2)

donde «a es la elasticidad del producto con respecto al capital publico, mientras que L, K'y K, representan horas traba-
jadas, capital privado y el capital publico, respectivamente. K, / Y es la razén de capital publico a producto que define el
grado de endeudamiento del gobierno. Por simplicidad, se asume que no existe depreciacion ni desarrollo tecnoldgico.

A'lo largo de la senda de crecimiento en estado estacionario, el capital publico crece una tasa constante K, / K, = x,
donde x es la tasa de crecimiento para el producto, el consumo y el capital privado. El gobierno grava la produccién
con un impuesto proporcional O para pagar los intereses sobre su deuda y sus gastos corrientes. La inversion publica
es financiada con deuda. De esta manera, para una tasa de interés (r) y un nivel de deuda publica (b), la restriccion de
presupuesto del gobierno es

b=rb+K,-0Y. (3.3)

Los hogares maximizan utilidad, dada su restriccion de presupuesto: K+b+C=(1 - 0)Y+rb; asi, maximizan el siguien-
te Hamiltoniano™®.

C 1-0

H=e¢n +p [ (1-0) (LﬁKl‘/‘)l‘“Kg—irrb—C] (3.4)

1-0

107 Bajo el esquema tradicional del juego, esto coloca al gobierno y a los hogares en las posiciones lider y seguidor, respectivamente.

108 Lavariable de coestado y = i( t ) se puede interpretar como un multiplicador de Lagrange asociado a las variables de estado (en este caso b y LFK'F).
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Las condiciones de primer orden implican

oH

— =0 —SC7=e"
ab !
oH 2
o o=
ab : U

oH K, - i
=== ((1-0)(1-a ="
S —r-en-a (s b

Luego, sedefine A = e y — p=Me 'y ji =(X — pA) e 1% De esta manera, las condiciones de primer orden pueden
expresarse como

Co=2A

N

r=p- N
N
(1-0)(1-a)gm=p- "

donde ¢p = K, / (L¥ K'*#) es larazén entre insumo publicos y privados. Estas condiciones de optimalidad dictan que
utilidad marginal del consumo equivale al valor sombra de la riqueza (1), y que tanto la productividad marginal de los
insumos privados como la tasa de interés equivalen ala tasa de retorno del consumo (p). Al combinar estas dos ultimas
condiciones se obtiene

r=(1-0)(l-a)¢-° (3.5)

Tomando la restriccion de presupuesto del gobierno (3.3), e imponiendo la regla de oro para el financiamiento de la
inversion publica: b = K, — b = K,, se obtiene

Kg 1-a
O(LFK'F) ) Kg =rK, — O=r ( BKW ) — O0=r¢? (3.6)
Sustituyendo esta Ultima expresion en (3.5) resulta en
(1-a)pe
r=-—— (3.7)
1+(1-a)p’

lo que, dada una condicion de transversalidad adecuada, implica un crecimiento (x) para el consumo y el producto en
estado estacionario que dependera de la razdn entre insumo publicos y privados (?). En efecto, por las condiciones de
primer orden con respecto al consumo y a la deuda publica se tiene que

Co—>A>s—-—0c—"=2X y X =Ar-p)

109 A=ef' u— X =e i+ pe p— X=e ji+pA — e ji=X-pA.
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Al juntar estar dos expresiones se llega a

C C C p-r
_GCU+1 :/\(r—p)ﬁ—a Cu+1:C_0(r_p)H

C(T+1 o

Evaluando (3.7) en la expresion anterior para maximizar x con respecto a ¢, se obtiene la razén entre insumos publicos
y privados que maximiza el crecimiento para el consumo y el producto

oo 1[&] o .
O e L irtcme 1T T ar 58

Finalmente, haciendo uso de la ecuacion (3.2) y la regla de oro para el financiamiento de la deuda se llega a la razon
Optima (de largo plazo) de deuda sobre producto

b K, K, K I-a a 1«
d=—=— = = =Pt —d* = , (3.9)
Y Y (LFK"A)TKE LK™ (1-a)

Por lo tanto, el nivel éptimo de deuda (de largo plazo) bajo la regla de oro Unicamente depende de la elasticidad entre
el producto y el stock de capital publico. Asi, inversiones menos productivas de K¢ conducen a valores menores para
los niveles dptimos de deuda.

Es importante enfatizar que para llegar este resultado se hace una distincion explicita entre el corto y el largo plazo: al
momento de resolver el problema de los hogares, se consideran los inputs privados en conjunto, es decir, se asume
que todos los factores productivos toman los valores dptimos. Una expresion alternativa para el corto plazo, en donde
las horas trabajadas no estan fijas, deriva en ¢(Lf K- / Y) para la razén de deuda dptima. Se pueden concebir esta
expresion como la secuencia de metas de deuda d* necesarias para transitar entre una posicidon de exceso de deuda
hacia la meta de largo plazo.

Implementacion empirica

Para poder calcular las razones de deuda (de largo plazo) dptimas, es necesario estimar la elasticidad del producto en
relacion al stock de capital publico (?). Es posible expresar la funcidn de produccion (3.2), a través de la razén entre el
capital publico y el capital privado

K o
Y=(LPK'B)“K; — Y=(LrK17) (%) (3.10)

’

donde y = B (1 — «). Teniendo en cuenta las ecuaciones (3.2) y (3.10), se tienen tres posibles alternativas para estimar o

1. Estimar la funcién de produccion (3.2) de manera directa, ya sea en niveles o tasas de crecimiento. Esto implica
regresar In(Y) sobre In(K) y In(K,) (o sus primeras diferencias)™.

2. Estimar la funcion de produccion acorde a la transformacion (3.10), usando datos para larazén K, / K, regresando
In(Y /K) sobre In(L / K) y In(K, / K).

3. Estimar la funcion de produccién acorde a la transformacion (3.10) expresada términos per cépita de personas
empleadas

110 Para efectuar esta estimacion para paises individuales es necesario restringir los coeficientes a modo de que sumen uno.
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Y ( K)l—)/ (Kg)a
(L Dg (3.11)
L L L

La estimacion requiere series de datos armonizados suficientemente largas™'. El uso de frecuencia anual, junto con
la con escaza disponibilidad de informacion histdrica para el stock de capital (desagregado entre publico y privado)
implican la necesidad de reconstruir las series.

Los datos proceden principalmente de la base de datos analitica de OCDE para los principales agregados econdémicos:
producto, empleo y formacidn bruta de capital fijo. Estos se emplean para construir un panel incluyendo las 22 mayores
economias a lo largo del periodo 1960-2010. Asi mismo, se analizan dos subgrupos: 14 paises de la Unién Europea
(UE-14) y 11 paises de la zona euro (EA-11). Para aquellos afios en que los datos no estan disponibles, se extienden las
series utilizando tasas de crecimiento obtenidas a partir de las versiones vintage de la base de datos. Respecto a los
datos de empleo, dado que las series histdricas sobre horas trabajadas estan disponibles para un periodo muy acotado
de tiempo para el conjunto de paises considerado, Unicamente es posible construir un panel con datos consistentes a
partir de 1995.

Como se sefiala previamente, un elemento fundamental en la implementacion empirica de este trabajo consiste en la
estimacion (armonizada) para las series histéricas del stock de capital publico y privado. Para construir estas dos varia-
bles los autores siguen la metodologia de Kamps (2006) quien efectia el mismo ejercicio para el periodo 1960 — 2010.
Como la metodologia utilizada por la OCDE (hasta 2010) para la compilacién de las series de stock de capital sufrio
modificaciones con relacion a la version de 2002 (utilizada por Kamps, 2006), no basta simplemente con extender (via
empalmes con las series vintage) las series de stock de capital para el periodo 2002 — 2010. Una de las principales
diferencias es el cambio de afo base para la serie de inversion real: desde 1995 (base versién 2002) a 2000 (base
version 2010). Por lo tanto, para las estimaciones del stock de capital se mantiene el aflo base como en Kamps (2006)
y se reconstruye la serie completa para el periodo 1961 — 2010 utilizando el método de inventario perpetuo y la serie
de inversion real actualizada.

El método de inventario perpetuo deriva las cifras del stock de capital de la siguiente expresion

i
K, = (1-6)'Ky + (1-6)1 (3.11)

i=0

donde ? es una tasa depreciacion (supuesta) y K_O es el stock de capital inicial (el correspondiente a 1960 para este
caso). Los datos para el capital privado se reconstruyen como la suma entre el stock de capital privado residencial y
no-residencial. En el caso residencial se asume una tasa de depreciacion fija e igual a 1.5%. En contraste, para el caso
no-residencial se asume un patrén ascendente a lo largo de los 51 afios de la muestra. Parte en 4.3% y aumenta (de
manera homogénea) hasta 10,3% hacia el final de la muestra. La tasa de depreciacion para los activos de gobierno se
asume que incrementa (de manera homogénea) de 2.5% en 1960, hasta 4.6% en 2010. En esencia, esta metodologia
replica a Kamps (2006), con la salvedad de que aca se introducen tasas de depreciacion variables distribuidas a lo
largo de 51 afos.

111 Laarmonizacion de datos se refiere a todos aquellos esfuerzos por combinar diferentes fuentes, proporcionando una vision comparable de estos.
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Anexo 4: Desarrollo analitico de cuatro enfoques de mecanismos de correccion
propuestos por el FMI

El analisis que permite relacionar el ancla fiscal basada en la deuda con las reglas operacionales de corto plazo se basa
en la ecuacion dinamica de la deuda:

.=D,_, + BE, (4.1)

donde D, corresponde al nivel de deuda, D;_; es el nivel de deuda en el periodo anterior y BE, corresponde al balance
fiscal efectivo. La ecuacion se puede expresar en términos del balance fiscal primario (BP), teniendo en cuenta de que
este es igual al balance efectivo descontando los pagos de intereses de la deuda:

Di=Di+(Ti=Gi—i, D) (4.2)

Donde T corresponde a los ingresos fiscales, G corresponde a los gastos fiscales e i corresponde a la tasa de interés
nominal. Asi, iD;_; es el pago de intereses de la deuda del periodo anterior. Considerando la definicion del balance
fiscal primario, se puede expresar la ecuacion de la deuda como:

Di=Dy1+i Dy = (T, -Gy ) (4.3)
D,=(1+1i;)D,; - BP, (4.4)

Ambas ecuaciones de la deuda pueden expresarse como porcentaje del PIB. Asi, las ecuaciones de la deuda para el
balance total y para el balance primario corresponden, respectivamente, a:

1
d, = ( T ) di_, — be; (4.5)
1+14
dt:( T ) di1 — bp, (4.6)

Donde A, corresponde al crecimiento del PIB. Una forma de expresar la ecuacion de la deuda en términos genéricos
consiste en considerar que:

di=(1+A)ds—b, (4.7)

Al considerar el balance total, se tiene que A, =
tieneque A\, = "V y b, = bp,
1+

1) Convergencia de largo plazo de la deuda

y b, = be,, mientras que, al considerar el balance primario, se

_Vt
1

t

Este enfoque calcula el balance fiscal efectivo que, de ser mantenido, permite una convergencia gradual hacia la meta
de deuda de largo plazo. Asumiendo que A; es constante en el tiempo y que la convergencia de la deuda en el largo
plazo implica que Ad = d, d,_; = 0, se desprende que la relacién entre la regla operacional de equilibrio, b*, y el ancla
fiscal de largo plazo, d*, corresponde a:

b* = Ad* (4.8)
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Cabe sefialar que, si se considera una regla operacional de balance efectivo, el valor de A depende solo del crecimiento
del PIB, mientras que, si se considera una regla operacional de balance primario, ) depende del crecimiento del PIB y
de la tasa de interés nominal.

La magnitud del ajuste de la regla operacional se puede descomponer en dos efectos:
b*—by=(Ado—by) - Ady—d*) (4.9)

De lo anterior, se puede notar que el ajuste operacional contiene: (i) una brecha de balance que permite estabilizar la
deuda en su nivel inicial; y (ii) un ajuste adicional requerido si el ancla de deuda fiscal es diferente al nivel inicial de esta.

El enfoque de convergencia de largo plazo es el estandar para calibrar una regla operacional de balance fiscal a partir
de un ancla fiscal basada en la deuda (Eyraud et al., 2018b). La ventaja de este enfoque es que se asegura un ajuste
fiscal inmediato sobre la regla operacional de balance (total o primario). Su desventaja, sin embargo, es que la conver-
gencia hacia el ancla fiscal puede ser muy lenta.

2) Convergencia a plazo fijo de la deuda

Este enfoque es similar al anterior, pero con la diferencia que aca se exige que el ancla fiscal basada en deuda alcance
su meta en N periodos. La regla operacional de balance fiscal consistente con la meta de deuda en ese plazo corres-
ponde a:

*_# N *
b =TT o () -] (4.10)

Aligual que en el caso anterior, el valor de ? depende de si la regla operacional es la de balance total o balance primario.

La descomposicion del ajuste de la regla operacional corresponde a:

dy— i
(L+A) = 1) (4.11)
N

b*— bo = ()\dg—bo ) +

Conceptualmente, la intuicidn del ajuste operacional es la misma que en el caso de la convergencia de largo plazo. Por
un lado, existe una brecha por el ajuste del balance fiscal compatible con la deuda inicial y, por otro, el ajuste requerido
para que la deuda alcance el nivel establecido por el ancla fiscal en N < o periodos.

Este enfoque se recomienda, esencialmente, para paises que buscan operativizar planes fiscales en un marco mul-
tianual. Su principal ventaja es que puede forzar la convergencia tan rapido como se desee (Eyraud et al., 2018b).

3) Convergencia a plazo fijo de la deuda con periodo de transicion

Los dos enfoques anteriores asumen un ajuste inmediato de la regla operacional, que deriva en un ajuste suavizado del
ancla fiscal de largo plazo. En algunos casos, sin embargo, esto podria generar expansiones o contracciones fiscales
de gran envergadura, lo que genera dificultades econdmicas y politicas (Eyraud et al., 2018b). El siguiente enfoque
propone una mayor flexibilizacion, permitiendo que el ajuste de la regla operacional sea gradual durante un periodo de
transicion. Al final de dicho periodo de transicion (en el periodo T < N'), se debe llegar a un objetivo de regla operacio-
nal que permita la convergencia del ancla fiscal de largo plazo (en el periodo N'). En este caso, el balance fiscal puede
definirse como:



Informe del Consejo Fiscal Auténomo para el fortalecimiento de la regla fiscal:
ancla de deuda, cldusulas de escape y mecanismos de correccion

(4.12)

b = at, + by, cuando 0 <t < T
=) aT + by =07, cuando T<t<N

La calibracion de la regla operacional de corto plazo (el balance fiscal) corresponde a la siguiente expresion:

b?zé [do (1 + )N —d¥+ A(T, by, N, A, dy, d¥)] (4.13)
(IT+A)N=-1

Se debe notar que, a diferencia de los dos enfoques previos de ajuste automatico, esta calibracion permite aplazar el
ajuste de la regla operacional algunos periodos de transicion, haciéndolo menos pronunciado. Sin embargo, esta suavi-
zacion genera que la regla operacional de equilibrio consistente con el ancla de largo plazo sea mas exigente que en el
caso de ajuste automatico, es decir, para alcanzar la deuda de largo plazo, se requiere un balance fiscal mayor una vez
finalizado el periodo de transicion. Esta mayor exigencia se refleja en el término A. En otras palabras, la flexibilidad que
proporciona este enfoque implica un costo en términos de sostener una posicion fiscal mayor.

Esta metodologia podria ser usada para calibrar la convergencia entre la(s) regla(s) operacional(es) y el ancla fiscal
para paises dispuestos a entrar a una union monetaria en una fecha determinada. A su vez, también es Util para calibrar
programas de ajuste fiscal especificos a un pais (Eyraud et al., 2018b).

4) Convergencia a plazo fijo de la deuda con buffer fiscal

Este enfoque también propone una mayor flexibilidad en la calibracién de una regla operacional consistente con un
ancla de largo plazo, al permitir que la trayectoria del balance fiscal se ajuste a aumentos en el gasto futuro. Se reco-
mienda, en particular, en el caso de paises cuya poblacion esta envejeciendo, asi como también otras eventualidades
gue podrian generar aumentos del gasto publico futuro, como el cambio climético (Eyraud et al., 2018b).

En términos conceptuales, una economia cuya poblacion envejece tendra cada vez mas dificultades para cumplir una
meta operacional de balance fiscal, ya que el gasto presupuestario en pensiones aumenta gradualmente. Asi, el obje-
tivo de politica fiscal debe considerar la construccion de buffers o “colchones” que se usaran para absorber las pre-
siones de mayor gasto en el largo plazo. Cabe sefialar que el supuesto detrds de este enfoque es que, en el largo plazo,
el unico gasto fiscal que aumenta de forma gradual es aquel relacionado con el envejecimiento de la poblacion (en
general, gastos en pensiones).

Considerando que el balance fiscal que excluye gastos relacionados con el envejecimiento se mantiene constante en
el equilibrio y que estos gastos en pensiones aumentan a partir del periodo P < N, se define el balance como:

(4.14)

b* = b*, cuando 0 <t <P
Y b*-AA, cuandoP<t<N

Donde AA; = A, — A, = A, — A,_; representa el gasto incremental adicional de cada afio desde que los gastos en
pensiones comienzan a subir.

La calibracion de la regla operacional de corto plazo (el balance fiscal) corresponde a la siguiente expresion:

1-«

b= [dy(1+ AN —dy*+S] (4.15)
(1+A)N-1

Donde el término S(AA,) representa el valor en el afio N de los aumentos futuros acumulados en el gasto de largo plazo
en las pensiones. Lo anterior se debe a que, pese a que la regla operacional sigue siendo el balance fiscal excluyendo
los gastos relacionados con el envejecimiento de la poblacion, estos mayores gastos futuros requieren de un mayor
ajuste del balance fiscal como compensacion.
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Glosario

Ancla fiscal: Se define como un tope ya sea para la deuda,
déficit (efectivo o estructural) o gasto publico, que guia la
gestidn de las finanzas publicas en pos de la sostenibilidad
fiscal.

Balance estructural: Corresponde al balance financiero
presupuestario que hubiere presentado el Gobierno Central
si la economia se hubiese ubicado en su nivel de tendencia,
excluyendo el efecto de las fluctuaciones ciclicas de la ac-
tividad econdmica, del precio del cobre u otros factores de
similar naturaleza sobre los ingresos y gastos del Gobierno
Central, en el periodo respectivo (definicion del DL N°1.263).

Balance primario: corresponde al balance efectivo des-
contado el pago de intereses. La definicion de la Direccion
de Presupuestos descuenta tanto los intereses de pasivos
como los intereses de activos.

Balance primario maximo factible: corresponde a una
cota superior para el balance primario, la cual resulta inal-
canzable por varias razones, como la resistencia politica y
publica a los recortes de gastos o porque las medidas adi-
cionales de recaudacion de ingresos eventualmente se
vuelven ineficaces (por ejemplo, al alcanzar el nivel maximo
de la curva de Laffer).

Brecha del producto: corresponde a la diferencia porcen-
tual entre el nivel efectivo y el nivel potencial de produccion
(PIB) de una economia.

Clausulas de escape: Son mecanismos que permiten el
desvio temporal de las metas fiscales como respuesta a
eventos exdgenos al gobierno, graves y transitorios.

Cuenta de control: Corresponde a una cuenta de caracter
nocional donde se acumulan o desacumulan los desvios de
las metas de balance estructural cuando su valor efectivo
difiere de la meta. Cuando la cuenta de control supera cierto
umbral se activan ajustes compensatorios, los que son des-
contados de dicha cuenta. En caso de estar bajo clausulas
de escape esta cuenta no opera.

Deuda neta: Corresponde a la diferencia entre la deuda
brutay los activos del gobierno.

Deuda obijetivo referencial: Es un nivel de deuda com-
patible con las metas de balance estructural, el cual debe
ser inferior o igual al nivel prudente de deuda. Este valor no
constituye una meta de corto plazo para la autoridad fiscal.

Limite de deuda: corresponde al umbral de deuda que ge-
nera dificultades fiscales por la alta probabilidad de no pago,
restricciones de acceso al financiamiento en los mercados o
inestabilidad macroeconémica.

Mecanismos de correccién: Son herramientas que esti-
pulan los pasos que la autoridad debiera seguir si las reglas
fiscales son incumplidas o estan en riesgo de serlo de forma
tal de asegurar la sostenibilidad fiscal.

Nivel prudente de deuda: Corresponde a un nivel de rela-
cion deuda neta a PIB que asegura con una alta probabilidad
la sostenibilidad de las finanzas publicas en el tiempo.

Nivel optimo de deuda: se refiere a aquel umbral que
maximiza el crecimiento econdémico (o alguna funcién de
utilidad), el cual puede ser considerado como una metay no
a una restriccion para la deuda.

Otros requerimientos de capital: corresponden a amor-
tizaciones de gastos y compra de activos no contabilizados
en el balance presupuestario, y que afectan las necesidades
de financiamiento del Gobierno Central, tales como bonos de
reconocimiento, compra de cartera de créditos con aval del
Estado, capitalizacion de empresas publicas con utilidades,
entre otros.

Posicion Financiera Neta: Corresponde a la definicion de
deuda neta utilizada por la Direccién de Presupuestos, que
corresponde a la diferencia entre la deuda bruta y los activos
del Tesoro Publico del Gobierno Central.

Regla dual: Es un tipo de regla fiscal que anida dos tipos de
reglas, por ejemplo de deuda y de balance estructural.

Regla operacional: Es la herramienta bajo el control directo
del gobierno en el corto plazo, en consistencia y vinculo con
la variable del ancla fiscal. Un ejemplo es la Regla de Balance
Estructural.

Sostenibilidad fiscal: situacion en que la deuda publica no
crece mas rapido que los ingresos y su capacidad de pagarla.
En este sentido, la deuda publica es sostenible si se mantiene
estable en relacion al producto de la economia y en un nivel
que permita servir la deuda sin necesidad de ajustes, renego-
ciaciones o impagos. De este modo, la deuda publica puede
considerarse sostenible si el esfuerzo fiscal para estabilizarla
es tanto econdmica como politicamente factible, y cuando su
nivel es compatible con un bajo riesgo de refinanciamiento y
un crecimiento de largo plazo satisfactorio de la economia.









