Il. INCORPORACION DE UNA REGLA
FISCAL NEUTRAL AL CICLO ECONOMICO

La especificacién del comportamiento del sector publico en el modelo
considera implicitamente un patrén prociclico. Esto se da porque la politica
fiscal opera con una meta exégena de déficit fiscal y reacciona a los shocks en
el ciclo, con ajustes en el nivel de gasto. Asi, debido a que las tasas de im-
puestos son fijas, ante un mayor dinamismo (retraccién) de la actividad eco-
ndmica, el nivel de gasto publico tiene que incrementarse (reducirse) para
cumplir con la meta de déficit predeterminada.

Este comportamiento busca recoger un patrén observado empiricamente,
con respecto a la variabilidad de la inversién publica ante las distintas fases
de la economia. De igual manera, es posible incorporar modificaciones al
modelo con el objetivo de evaluar el resultado que tendria sobre la economia
en general, un cambio en la conducta del Gobierno. En este sentido, en este
capitulo se incorpora una regla fiscal alternativa al modelo de largo y corto
plazo presentado en los capitulos previos. Esta regla define un nivel de gasto
que permite obtener un resultado primario estructural superavitario, que hace
posible mantener la razén deuda/producto en un nivel de largo plazo prede-
terminado® . De esta manera, esta nueva especificacién permite la activacién
del denominado estabilizador automético de la politica fiscal.

Adicionalmente, se incorporan algunos cambios sobre la funcién de pro-
duccién, la ecuacién de acumulacion del capital y del consumo de las familias
capitalistas, con el objetivo de reflejar con mayor realismo, el efecto que tiene
el gasto de inversién del Gobierno por el lado productivo de la economia.

46. Una breve exposicién acerca de la clasificacién de las reglas fiscales se presenta en
el recuadro 3.1.
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Finalmente, empleando este modelo modificado, se evalia el impacto
que genera la presencia de un shock positivo en los términos de intercambio
sobre la economia. Para esto, se comparan los resultados que se obtienen
cuando el gasto del Gobierno responde prociclicamente (patrén que sigue el
sector publico del modelo base) y cuando se introduce la regla fiscal neutral al
ciclo econémico.

Recuadro 3.1
Reglas de politica fiscal

Una regla fiscal se define como una restriccién de carécter perma-
nente que se impone sobre la accién de la politica fiscal. La regla debe
ser definida tomando como un objetivo cuantitativo algiin indicador
fiscal y su aplicacién debera tener un caracter permanente, a partir de la
vigencia de la misma (Kopits y Symansky 1998).

Los diversos tipos de reglas incluidas en la literatura, pueden ser
clasificados de acuerdo con los objetivos y variables consideradas. En
este sentido, existen basicamente tres categorias:

*  Reglas de presupuesto equilibrado. Imponen al Gobierno la
obligacién de operar manteniendo siempre el equilibrio entre los
ingresos y los gastos referidos al corto plazo, como los son el
equilibrio en la cuenta corriente vy el resultado econémico. Asi-
mismo, este tipo de regla puede estar fijado en funcién de equi-
librios expresados en términos estructurales o ciclicamente ajus-
tados o, incluso, limitando el déficit del Gobierno a un porcenta-
je determinado del PBI.

*  Reglas de limites en el saldo de deuda. Este tipo de reglas
establece limites para el stock de deuda del Gobierno, general-
mente definido como una proporcién del producto.

*  Reglas de fuente de financiamiento. Mediante este tipo de
reglas, se restringe las fuentes y el nivel del mismo. Asi, por
ejemplo, dentro de este tipo de reglas se encuentran aquellas
que prohiben el financiamiento interno, aquellas que prohiben
el financiamiento del Gobierno con recursos del Banco Central
o se limita a un porcentaje de los gastos o ingresos del gobier-
no anterior.
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1. ESPECIFICACION DE LA REGLA

Tal como se mencioné previamente, la regla establecida define un pa-
trén de comportamiento del gasto publico de corto plazo en funcién de la
recaudacion estructural, es decir, del monto de ingresos del gobierno que no
responde a la fase del ciclo econémico (conocido también como ciclicamente
ajustados), sino al PBI de largo plazo. Por consiguiente, como primer paso, se
requiere definir este tipo de ingresos*’:

ts = tsrate * py eq *y eq (1)

donde ts representa la recaudacion estructural y tsrate, la tasa que permite
que la recaudacion estructural iguale a la recaudacién de equilibrio en el esta-
do estacionario (tsrate =t _eq/ py_eq * y_eq). De esta manera, al definir la
recaudacién estructural en funcién del producto de equilibrio de largo plazo,
se obtiene una trayectoria estable, a pesar de que la economia pueda regis-
trar shocks en el corto plazo. Luego, una vez definida la recaudacién estructu-
ral, la recaudacion ciclica adopta la siguiente expresién:

tc = t-ts (2)

El siguiente paso consiste en establecer un nivel de superavit o déficit
primario, que en el largo plazo asegure la estabilidad del cociente deuda/pbi.
En este sentido, dado los valores calibrados del déficit econémico (1,34 %
del PBI), la tasa de interés de la deuda (5,4 %) v del nivel deuda/pbi (40%) en
el estado estacionario, se requiere un nivel de superavit estructural (sups) de
0,5 por ciento del PBI*8.

De esta manera, el nivel de gasto del gobierno es definido de la siguien-
te forma:

gqu® = ts — sups - gf« (3)

47. Los métodos tradicionales para calcular la recaudacién estructural (Marcel et al.
2001) presentan la especificacion:

ts =t*(y pot/y)e, dondey pot y € representan el producto potencial y la elasticidad
de los ingresos fiscales con respecto al PBI, respectivamente. Sin embargo, los resultados obte-
nidos mostraron un comportamiento marcadamente contraciclico por parte de la recauda-
cién estructural (ts), debido a que la trayectoria del producto potencial que incorpora el mo-
delo (v_pot) es casi invariable.

48. sups = def “ - rdebt*deuda®(-1)/(1+y, ).
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gu = ts —sups - gf (4)
g9 = gf" + gv )
g =d + g 6)

El lector se habra dado cuenta de que bajo esta nueva especificacion, el
nivel de gasto variable (gv) se mantiene totalmente fijo, incluso en el corto
plazo. Sin embargo, todavia es relevante mantener la diferenciacién entre las
variables gv v gf, debido a que la primera hace referencia a la inversién
publica, mientras que la segunda, al gasto corriente.

La definicién de la dindmica de largo y corto plazo del déficit se presen-
ta a continuacién:

debt
def“t = gve' + gf ' 1 + " deuda®(~1)
(174 @)
def =gv+gf —t +ﬂdeuda"’" (-1)+ B, * [deuda® (-2) - deuda(-2)]
(1+ Vi) ®)

+ B, * [def* (-1)-def(-1)]

Cabe destacar que la especificacién incorporada en esta tltima ecua-
cién, permite reducir el nivel de déficit econémico en las épocas de creci-
miento, dado que la recaudacién (t) sigue el comportamiento del ciclo econé-
mico, mientras que el gasto se encuentra fijo a los ingresos estructurales.
Situacién inversa ocurre en las épocas de recesiéon. De esta manera, se ha
logrado incorporar el estabilizador automatico de la politica fiscal en el modelo.

Finalmente, se definen las trayectorias de largo y corto de la recauda-
cién y del nivel de deuda:

o ti eq & eq seq [ [ € [
! :—(1“1.) [Pclc T+ plit e ]+td*yla(2 +id ., * W (9)

ti

=m[pcc+pki+pgg]+td*y,ab+tdmp*lw (10)
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deuda® (-1)

eq — eq

deuda® = def " + 1ty ) (11)

deuda = def + deuda( 1) 12)
(1% Vo)

Cabe indicar que la introduccién de esta regla fiscal en el modelo base
no afecta su especificacién de largo plazo, ya que las variables introducidas
(s, tc y sups) son definidas a partir de los valores de largo plazo® .

2. MODIFICACION DE LA FUNCION DE PRODUCCION

El impacto del sector publico sobre la actividad econémica de la econo-
mia simulada en el modelo base, se canaliza a partir de su efecto sobre la
demanda. Sin embargo, la evidencia empirica indica que los gastos de inver-
sién del Gobierno, tales como los referidos a infraestructura, favorecen a la
produccién e incrementan el stock de capital de la economia. Por consiguien-
te, en esta seccién se introducen las modificaciones necesarias para recoger
estos hechos estilizados.

En primer lugar, la introduccién de los efectos de la inversién publica
por el lado de la oferta, requirié la modificacién de la funcién de produc-
cién. Siguiendo el enfoque de Barro (1990), se asume que el Gobierno
participa en la produccién comprando servicios finales (tales como los ser-
vicios de carreteras, puertos, etc.) y se los brinda a las familias, las cuales
los utilizan como insumos para la produccién privada. El Gobierno que no
realiza produccién, por consiguiente, no es dueno de capital®. Por este

49. Asi, tenemos que en el largo plazo, ts es igual a t_eq. Adicionalmente, la ecuacién

(22) del modelo base de largo plazo:
gu =t + def - rdebt*debt(-1)/(1+y, ) - of
puede ser reexpresada como:
gued = ts — sups — gf &

ya que en el largo plazo, el superavit primario estructural (sups) se define como el déficit
econémico (def) menos el pago de intereses (rdebt*debt(-1)/(1+y, )).

50. Las consecuencias practicas de este supuesto, dado que el modelo cuenta con una
Unica funcién de produccién, son exactamente las mismas que si se considerara que el Go-
bierno compra insumos privados y realiza su propia produccién (con su propio stock de
capital), en vez de comprar los bienes y servicios finales al sector privado.
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motivo, la nueva funcién de produccién incorpora al gasto publico en inver-
sibn como nuevo insumo.

ye = 0)25([/[[7) |:k(j_(y ]):| (ng)ﬁ (]_u“[) I—a—p
dot

=025 (1fp) Lki U} (gv)” (1=uet) "

Y dot

Esta modificacién requirié recalibrar el modelo, lo que dio como resul-
tado ligeras variaciones de los valores obtenidos en el modelo base® . Asi-
mismo, cabe destacar que el cambio en la ecuacién de y*? no produce trayec-
torias de corto plazo distintas de las del modelo original, ya que esté referido
a una variable de steady state. En cambio, el nuevo célculo del producto
potencial (yp) tiene implicancias sobre las trayectorias de corto plazo de las
tasas de interés, pues modifica la funcién de reaccién del Banco Central. No
obstante, se reportaron cambios no muy significativos.

Ensegundo lugar, fue necesario modificar la ecuacién de acumulacién de
capital de corto plazo, con el objetivo de incorporar las externalidades del gasto
en inversion publica sobre la inversién privada. La razén de esto es que en el
corto plazo, el producto responde a fluctuaciones en la demanda agregada, por
lo cual las modificaciones mencionadas en los parrafos previos tendrian un
efecto reducido sobre la economia bajo este horizonte de tiempo. En este
sentido, el cambio efectuado al respecto se detalla a continuacién:

Modelo base:
k=k“ +e, [y(=1)=y“(=1)] —es[Rp(=1) = Rp“(=1)] k*(-1) - kadj

Modelo modificado:

k=k +e,[y(=1)=y“(=1)] —es[Rp(=1) = Rp“(=1)] k*(=1) +
e[ gv—gv* ] — kadj

Finalmente, ante el cambio en la ecuacién de acumulacién del capital, y

al ser este una parte de la riqueza de las familias capitalistas, se decidié modi-

51. Los nuevos valores de a, 8 vy tfp son 0,33, 0,05 y 0,9415, respectivamente.
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ficar también la dindmica de corto plazo del consumo de este tipo de familia.

En este sentido, se afiade la brecha del valor del capital respecto de su valor
de equilibrio, tal como se presenta a continuacion:

Ccap/lal/\'lm = b] [Cfgprla//\lézs ] + b2 [Cca/nlulr\lm (_1)] - b3 [Rp(_l) - RpUtI (_1)](C£Zprla//\/us (_1))

eq
+b, [n_fa — nf&iq ]+ b [pk* k- pk“ * k" | — ccapad)
p. P

3. EVALUACION DE LA REGLA

En esta seccién se evalla el efecto de un incremento temporal (10%) de
los precios de nuestros commodities sobre un modelo que incorpora los cam-
bios presentados en la seccién anterior (cambios en la funcién de produc-
cién, en la ecuacién de acumulacién de capital y en el consumo de las fami-
lias capitalistas), cuando este incorpora un comportamiento prociclico del
gasto en inversién publica (tal como lo tiene el modelo base) y cuando cuen-
ta con una regla fiscal como la definida en la segunda seccion®.

En primer lugar, se observa que el modelo que solo incorpora las modi-
ficaciones de la funcién de produccién (denominado a partir de ahora como
Modelo base modificado) presenta trayectorias de déficit fiscal y deuda inva-
riables frente a este shock. Esto se debe a que los mayores ingresos son
destinados al gasto en inversién publica. En cambio, el modelo que incorpora
tanto los cambios en la funcién de produccién como la regla fiscal (denomi-
nado como Modelo con regla fiscal), evidencia disminuciones en los niveles
de déficit y deuda. La regla fiscal permite que los estabilizadores automaticos
de la economia funcionen y, asi, determinen que la mayor recaudacién que
se genera en una época de crecimiento (como la generada por el impacto del
shock positivo), se destine a ahorrar o a pagar pasivos.

Esto trae como consecuencia, dado el impacto del gasto en inversién
publica sobre la acumulacién del capital, que el nivel de inversién privada se
incremente significativamente en el Modelo base modificado, en compara-
cién con el ligero incremento de este tipo de gasto observado en el Modelo
con regla fiscal.

Asimismo, se observa que el efecto del shock sobre el consumo de los
capitalistas es similar en ambos modelos. Esto se debe a la existencia de dos

52. Los resultados se presentan en el gréfico 3.1.
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efectos contrapuestos. Primero, la mayor actividad econémica del Modelo
base modificado (dado el impulso fiscal del gasto publico y el mayor nivel de
inversién) repercute negativamente sobre el incremento de los activos exter-
nos netos originado inicialmente por el shock en el precio de las exportacio-
nes, lo cual afecta de manera negativa al consumo de las familias capitalistas.
Sin embargo, este efecto negativo es contrarrestado por el mayor stock de
capital, por lo que en términos agregados, la variacién de la riqueza de los
consumidores capitalistas es parecida en ambos modelos.

Otros resultados derivados de la comparaciéon de ambos modelos son
observados en la evolucién de las variables recaudacion (t) e importaciones
(m), las cuales crecen en mayor proporcién en el Modelo base modificado,
debido a la caracteristica prociclica del gasto publico.

Incorporacién de una regla fiscal neutral al ciclo econémico

Gréfico 3.1
Un incremento temporal de 10% en el precio mundial de las exportaciones

Las variables estdn expresadas en cambios porcentuales con respecto a la solucién de control
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