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Resumen:En economias cuyo desempefio macroecondémico dedehdeercado de capitales, puede tener sentido
para el gobierno anunciar una regla que lo compt@menantener los valores de algunas variablesldéisdentro

de ciertos limites. En el presente modelo, la wadadel shock sobre el ingreso de la economia depen
negativamente de la cercania entre el valor deate@able fiscal esperado por el publico y el valerld misma
considerado 6ptimo por el mercado de capitalegratio de incumplimiento del anuncio, llamado pramexa,
depende de la trayectoria fiscal pasada, de laa@tm de la reputacién relativa al objetivo dealiizacion y del
valor realizado del shock. Un gobierno que registigpobre desempefio fiscal pasado tiene incentigouaciar
ajustes poco creibles. Mientras que uno con unatade trayectoria fiscal pasada y una adecuadaufacion de la
regla fiscal reduce las posibilidades de incumipeomesa rota.

JEL: E61, E62

Palabras clavesreputacion, factor confianza, induccidn hacia afpésmesa rota, ajustes increibles.
l. Introduccion

Este trabajo tiene su origen en la observaciémderoceso empirico. Hacia fines de la década anteri
principios de la presente, un nimero importantgal@ernos de economias sudamericanas efectuaron
anuncios de reglas fiscales a través de los cealeemprometian a mantener el valor de ciertaablas
dentro de unos limites dadb&n algunos casos estos anuncios fueron abandopagismente como
respuesta a situaciones de recesidn pronunciadatras que en otros, tales restricciones aln pecean

vigentes.

" Simén LodatoslodatoO5@cema.edu.alorge Streb y Gustavo Torrens han sido, alguaessven forma explicita y otras sin
saberlo, fuente de constante inspiracion. La aisetesus aportes hubiese constituido un obstamultaderamente insalvable
para el autor. Las virtudes del presente trabajocempartidas con ellos mientras que sus falesciagesponsabilidad exclusiva
del autor.

1 En el caso de Chile la regla se encuentra viggrerige el logro de un superavit del 1% en el saldesupuestario global
estructural. Brasil también posee una regla vigemtesl marco de la ley de responsabilidad fis@alcual prevé alcanzar el
equilibrio en los presupuestos subnacionales yuperavit primario a nivel federal. En casos con®de Argentina y Peru reglas
fiscales disefiadas en términos de saldo presupieestanivel nacional también fueron anunciadas aengrontamente
abandonadas.




Una de las hipotesis de partida es que el desempeiooeconémico de estas economias se
encontraba o encuentra sujeto, en buena medidamgortamiento del mercado de capitalE$ objetivo
propuesto es entonces desarrollar un modelo teqtieopermita analizar las decisiones del gobiemo e
materia de anuncios fiscales, incorporando el itagpdel mercado capitales en estas economias.

La estructura seleccionada para el modelo tedrcsimilar a las de los clasicos articulos de
Kydland y Prescott (1977) y de Barro-Gordon (1983).éstos se aborda el problema de reglas versus
discrecion tomando como referencia principal ebods la politica monetaria y la determinacion de la
inflacion. Aqui, sin embargo, se trata con varialflscales, especificamente con la definicion decitdé
fiscal corriente. Es por ello que en la ecuaciéa dascribe la estructura de la economia la sorgesa
representa como la diferencia entre la politicaafiglecidida por el gobierno y el valor de la misma
esperado por el publico.

Siguiendo a Drazen-Masson (1994), con el propd@stoncorporar las circunstancias externas, se
incluye un shock estocéstico que recae sobre etsngcorriente de la economia. Se logra de est® mod
capturar la idea de que el cumplimiento del anupoioparte del gobierno depende en cierta meditla de
valor realizado del shock. Esta forma de modeledlaefecto de las circunstancias externas sobre la
eleccion de la politica sigue la linea de modedtsstcomo el de Obstfeld (1997), Isard-Flood (1989)
Lohmann (1990), entre otros. No obstante, miemjugsDrazen-Masson (1994) analizan los efectosgle la
circunstancias externas sobre la credibilidad gmléica por parte del publico, el trabajo aquégantado
se circunscribe exclusivamente a las decisioneendacio de la regla y de seleccion de la politieeaf
propiamente dicha, ambas a cargo del gobierno.

Como ha sido mencionado, uno de los rasgos digisitdel modelo aqui presentado es la

importante influencia del mercado de capitalesa@edonomia en cuestién. Este rasgo es modelizado

2 sjguiendo a Piffano (1998): ...“se asume que ers @f®nomias la evolucién del ciclo econémico sdedidamente influida
por las variaciones de un elemento genérico queusée denominafactor confianzade los operadores econdémicos y que
determina los movimientos de capitales con el lxela tasa de riesgo pais, las expectativas siedasumidores, lognimals
spirits de los empresarios, y el nivel de otras variatale®ién incidentes en la evolucion de la actividaonomica del pais”...

El términofactor confianzafue primeramente utilizado por Adolfo Sturzenegd&96) en un articulo publicado en el diario El
Cronista titulado “En épocas de recesion no comvammentar el gasto”.



representando la varianza del shock que recae sbimgreso corriente de la economia como una éumci
negativa de la cercania entre el valor de la virifibcal esperado por el publico y el valor deniama
considerado Optimo por el mercado de capitalesoptinalidad se define en términos de minimizacion
de la probabilidad de no-cobro de los préstamodapiparticipantes del mercado de capitales efemtua
al gobierno.

El trabajo continla del siguiente modo: la seguselecion consiste basicamente en un breve
repaso de la experiencia internacional en regkxslfes, focalizdndose en los casos de Chile, Byasil
Argentina. Se busca de este modo dar un nexo rags ehtre las experiencias motivadoras y el modelo
tedrico que va a ser presentado. En la secci®eltesarrolla el modelo propiamente dicho. En pame
instancia se describen y justifican las ecuacicleesstructura de la economia y preferencias deégul
para luego pasar a presentar en forma de diag@seclencia temporal de acontecimientos. La seccion
concluye con tres apartados en los cuales se vesude manera sucesiva y mediante induccidon hacia
atras, la politica del gobierno, la formacién dedapectativas del publico y el anuncio de la régtzal.

La seccion IV describe los resultados arrojadosgbanodelo y avanza sobre la interpretacion de los
mismos. En primer término, se distingue entre uriggoo intransigente, el cual valora solo la repidta,

y uno estabilizador, para el cual la tarea de inmpgee el ingreso se aleje de su nivel de plenoleomnp
también forma parte de sus objetivos. En segundar/wse analizan, por un lado el modo en que un
gobierno que adolece de una pobre trayectorial fissada decide el valor de déficit fiscal a anamen

la regla, y por el otro, el caso de un gobierno rggstra un buen desempefio fiscal en el pasadntec

y que no enfrenta los problemas de un shock advEtdabajo concluye con unas breves considerasion

finales que conforman la seccion V.

II. Experiencia Internacional en Reglas Fiscales

A finales de la década de 1990 y principios delvoumilenio se establecieron en paises como Argentin

Brasil y Chile, entre otros, reglas fiscales quegmmetian a los gobiernos a mantener el défmiafi



dentro de ciertos limites. Puede considerarse dueneionamiento macroeconémico de los paises
mencionados estaba sujeto o dependia en buenaantdichercado de capitales.

El desempefio de las reglas fiscales establecidastes paises fue dispar. En Argentina, al poco
tiempo de establecida la regla, se produjo unapsdrsalida de capitales que termind con el régideen
convertibilidad. En el caso de Chile, se establenia regla en términos de una definicion un tanto
particular de déficit fiscal que fue cumplida y giermanece vigente. Mientras que en Brasil, si blen
grado de cumplimiento de las reglas numeéricas addtal, tuvo lugar una mejora en las cuentaslésca
no solo en cuanto al déficit fiscal nacional, stambién en materia de deuda publica y presupuestos
subnacionales.

A continuacion se describen a grandes rasgosolasas de restriccion fiscal sancionadas en los
tres paises aqui considerados, poniendo espesigi@h en las definiciones de las variables fiscatibre

las cuales se aplican las mismas.

A. Argentina®

En agosto de 1999 es aprobadadg de Administracion de los Recursos Publictey 25.152, llamada
también ley de responsabilidad o solvencia fiscedgimen de convertibilidad fiscal. Esta ley estald
una regla de saldo presupuestario equilibrado el féderal a partir de 2003. Sin embargo, poseia la
caracteristica contraproducente de establecer @nainvitacién a los gobiernos provinciales a adoptar
una regla similar, sin implicar con esto coercion.

Se incluyeron reglas numeéricas sobre el déficitgasto, reglas de procedimiento presupuestario
y la creacion de un fondo anticiclico a modo deisilda de escape. La ley estuvo sujeta prontamente a
numerosos cambios y no fue cumplida en casi ningiemgus incisos. Al cabo de un par de afios el

régimen de convertibilidad fue desmantelado porgietu.

% El presente apartado esta basado en Moskovits(20a3).



No obstante este desenlace, resulta util en estnitia presentar brevemente los contenidos de la

ley y su aplicacion:

Se fij6 un cronograma descendente para el déftisector pablico nacional no financie8®NF

a partir del afio 1999, con el objetivo de alcamiicit fiscal cero en 2003. Fueron establecidos
un techo de 1,90% del PIB para el afio 1999 y uagglimmiento de reestimacién del déficit de ese
afo, excluyendo ingresos excepcionales. Sobreska tha ese déficit, se programé una reduccion
del 0,4% del PIB en el afio 2000, el 0,5% en 20@13;6% en 2002, para llegar al equilibrio en
2003. Ademas, la ley incluia una regla que redid incremento del gasto primario, atando su
crecimiento al aumento real del PIB.

Se preveia la constitucion de un fondo anticidtion el 50% de lo percibido por privatizaciones,
concesiones, venta de activos fijos y de accioeesanentes de empresas publicas, de un
porcentaje creciente de los recursos corrientéa @iesoreria y de las rentas del propio fondo. En
caso de que su monto excediera del 3% del PIBsremente se destinaria a la cancelacion de
deuda externa. Este inciso fue previsto como clawsiescape, tal como recomienda la literatura
en la materia en estos casos.

Se previeron mejoras en los procedimientos prestgues entre las que se destaca la prohibiciéon
de incluir en el presupuesto la amortizacién deddsicorrespondientes a gastos corrientes y de

capital que no se hubieran devengado presupuestaria en ejercicios anteriores.

B. Brasil*

La Ley de Responsabilidad Fiscaley 101, fue sancionada por el Poder Ejecutivd de mayo de 2000.

El ministerio de Planeamiento, Presupuesto y Gestldboré una proyeccion del ratio deuda/PIB para

“El presente apartado esta basado en Peres Nu€s.(20



2000, 2001 y 2002, el cual se reduciria hasta uceptaje inferior al 45%. En materia de presupyeso
preveia el logro del equilibrio corriente subnaeionde un superavit primario federal.
La norma establece los siguientes limites cuamitsit
« La deuda neta no debe ser superior, en términdssdespectivos ingresos netos, a 1,2 veces en
el caso de los gobiernos locales; 2 en el de guiseestaduales, 3,5 veces en el de la deuda neta
del gobierno federal y 5 veces para la deuda bruta.
» El gasto en personal esta limitado al 50% de IgseBDs corrientes netos para el gobierno federal
y al 60% para los gobiernos subnacionales.
Ademas, se incluyeron en la norma dos reglas geserpe regulan los desvios de los limites
cuantitativos enumerados anteriormente. Estas son:
* Regla permanente: superado el limite maximo en aripgio, el exceso debe eliminarse en 2
cuatrimestres.
* Regla transitoria: 2 afios para reducir los gasi®¥ en el primer afio.
Se establecié que los limites maximos para la delgldan ser establecidos por el Senado, por
propuesta del Presidente de la Republica. Se pérsuitrevision anual y a cualquier tiempo, en radén
alteracion en la politica monetaria o de cambioerAds, se incorporod kegla de orosegun la cual las

operaciones de crédito no pueden superar a logsgdstcapital.

C. Chile®

En el 2000, el gobierno de Chile adoptd una regka expresa su compromiso de mantener un supervit

fiscal en el mediano plazo de una magnitud sindléa registrada durante la década de los noventa. E

términos mas precisos, la restriccion establetmyed de ursuperavit estructuratlel 1% del PIB.

% El presente apartado esta basado en Martner (2003)



Los argumentos del gobierno chileno en defensa adeadopcion de este objetivo son
exclusivamente macroecondémicos. En un régimenpaded@ cambio flexible como el que tiene vigencia
en Chile, el superavit representaria una especiagndia fiscal. Entre otros factores, el gobiernadel
también la necesidad de generar recursos paratafruturos pasivos contingentes, tales como las
garantias a las empresas concesionarias de obirdfsadstructura y las garantias de pensiones ragim
Ademas, se argumenta que la regla seria fundamaanialllevar a cabo una politica fiscal contracéli

creible.
1. El Modelo

El desarrollo del modelo tedrico exige la previsdigcion y justificacion de las ecuaciones que

representan la estructura de la economia y lasnerafias del gobierno.
A. Estructura de la Economia
Ecuacién de Ingreso

Se necesita en primer lugar una ecuacion que ismtet funcionamiento de la economia que se esta

describiendo, es decir, el modo en el que se datareh nivel de ingreso corriente:
@) y=y+pld-d*)+7-A(d,-d*), donde:
y : nivel de ingreso corriente de la economia.

?/: nivel de ingreso de pleno empleo. Es decir, agivel de ingreso o producto que ocurriria si

los precios de la economia fueran plenamente feib



d : definicion de déficit fiscal sobre la cual seatce la regla o el anuncio del gobiérno

d®: déficit fiscal esperado por los agentes privadbsnomento de tomar sus decisiones de
consumo e inversion. Esta expectativa esta basattzde la informacion disponible al momento
de formularla, a saber, declaraciones o reglas céss por el Poder Ejecutivo, normas
legislativas, previsiones de consultores privadosraa del nivel de ingreso, comportamiento
esperado del gobierno, etc.

1] . shock estocastico sobre el nivel de ingreso eatei

[3: sensibilidad del ingreso corriente a las sorgresaariaciones inesperadas del déficit fiscal.
d,: medida del desempefio fiscal del gobierno en ehgm reciente. Podria tratarse de un

promedio ponderado de los déficits presupuestdedss Ultimos afios u otra definicion similar.

d* : nivel de déficit fiscal considerado 6ptimo ponedrcado de capitales.

A grado en el que el nivel de ingreso corrientpaade al desempefio fiscal pasado.

La ecuacion (1) es similar a la utilizada en losdetos de reglas versus discrecion de Barro-
Gordon (1983) y Kydland-Prescott (1977) para deniss de politica monetaria o inflacién. Se incluye
ademas, en linea con Drazen-Masson (1994), un sistckastico que afecta el nivel de ingreso cdgien
de la economia. No obstante, a diferencia de dgtimsos la sorpresa de la que se hace depender al
ingreso corriente en (1) est4 expresada en térndada definicion de déficit fiscal corriente y de
inflacion.

La l6gica de la ecuacién (1) puede explicarse deidaiente forma: el pdblico espedf y en

base a esta expectativa decide su nivel de gastadpr Si d®es muy grande, lo cual significa que se
espera que el gobierno intente estimular fuerteen@néconomia, la gente reducira su gasto privado d
que buena parte de éste estd siendo emprendidel gobierno y por lo tanto se esperard un aumento

futuro de impuestos. Bajo esta légica, si el gatdogra sorprender al publico, es decir, si esazaje

® Podria tratarse de déficit estructural o corrieptiEnario o global, del gobierno nacional o coitsmro, etc. Aqui se asume que
se trata del déficit presupuestario corriente.



establecer la variable fiscal de modo glie d®, el gasto privado no es sustituido por el gastdipd y

el gobierno logra estimular el nivel de ingresaieottey .

Bajo un enfoque keynesiano los aumentos en el gadtlico, que implican aumentos de déficit
para un nivel dado de impuestos, tienen un efeqtaresivo sobre el nivel de ingreso de la econoksa.
evidente que la estructura planteada en (1) newsekiana dado que solo sorpresas en el nivekfleitd
fiscal corriente llevan a un mayor nivel de ingreso

Por el contrario, puede decirse que (1) planteafamaa de equivalencia ricardidnaajo la cual
un mayor nivel de gasto publico esperado financieolo deuda reduce el nivel de gasto privado en
consumo e inversion. Esta es la respuesta de kErstesgprivados a mayores impuestos esperados en
periodos futurds En pocas palabras, la equivalencia ricardiandigeeque el aumento del gasto publico
via un mayor déficit fiscal tiene efecteguivalentesal financiamiento via aumento de impuestos. El
modelo se desarrolla de este modo en el marco @economia clasica, en la cual solo sorpresas en el

nivel de déficit fiscal logran estimular el nived dctividad de la economia.

El término )l(d0 -d *) y losexpansionary fiscal adjustments

La estructura planteada también se encuentra emaido de la literatura llamadapansionary fiscal
adjustmentsEn ésta se presentan argumentos y evidencisaagercasos donde los ajustes fiscales tienen
efectos expansivos sobre la economia en el cammpEn un informe presentado por el FMI (28G®)
exponen tres rasgos caracteristicos que se prasentdas economias en las cuales tiene lugar esta
evidencia: se trata de ajustes fiscales en paltsesemte endeudados, se verifica una relacion néstal
cuando se trata de ajustes en transferencias gsganst salarios del gobierno, y por ultimo, se puede

manifestar a través de cambios en el consumo dmmésia inversion o en el factor productividad.

" El término Equivalencia Ricardiana fue introducatiginalmente por Buchanan (1976).

8 Ver Barro (1989), pags. 38-39.

°® EMI (2006), “Fiscal adjustment for stability andowth”, preparado por el Departamento de Asuntaxdies del FMI,
presentado el 27 de enero de 2006.



En la ecuacion (1) se incorporan los efectos phedi en la mencionada literatura agregando con
signo negativo el términoJl(d0 —d*). De este modo, se hace depender al ingreso derrigel

desempefio fiscal del gobierno registrado en eldeassciente relativo a aquel deseado por el merdado
capitales. Cuanto mas prudente o ajustado hayaesidomportamiento fiscal, mayor sera el nivel de

ingreso de la economia.

Propiedades de

Las caracteristicas de la distribucion de probddudidel shock aleatorip que afecta el nivel de ingreso

corriente de la economia resultan cruciales pamesiaucion del modelo teorico. Estas pueden ptassn

en los siguientes items:

(a) E(/]) =0, es decir que su valor esperado es igual a cero.

(b) var(7) = oy = Eln -E@) = E(/]z)—[E(n)]2 = E(/]Z), por propiedad (a).
Existe una propiedad adicional de la distribuciévyque constituye una de las ecuaciones de

estructura del modelo y resume la dependencia €rdado de capitales que caracteriza a la econamia g

se quiere representar:
(2 o; = a(de -d *)2.

Esta propiedad puede explicarse diciendo que logmientos en el nivel de ingreso corriente
dependen en buena medida del comportamiento dehd®de capitales. En (2) se esta suponiendo que el
mercado de capitales desea un valor dado de kablefiscal en cuestion, denotado bt , considerado
Optimo en términos de reducir al minimo la prolidbd de no-cobro de los préstamos al gobiernooEs p

ello que la varianza del shock sobre el ingresoerde se representa como una funcion crecienta de

distancia entre el valor esperado de la varialdeafiy el valor deseado por el mercado de capitales

10



Cuanto menor resulte esta distancia, menor sevarlabilidad del shock aleatorio que recae sobre el
ingreso representada paﬁ

La ecuacidén (2) es la expresion formal que el nodgui desarrollado utiliza para representar la
existencia de una especie de estado de animo deg#vges econdémicos, que ha sido resaltada en la
literatura sobre temas fiscales. Piffano (1998)ptaleel términoFactor Confianzade los operadores
econdmicos, acufiado originalmente por Sturzeneggelr996, definiéndolo como el elemento genérico
que determina los movimientos de capitales corxerier, la tasa de riesgo pais, las expectativas d
consumidores y empresarios, y otras variables ngiddn en el desempefio macroeconémico de un pais.
Dice ademas, que “...el factor confianza parece digrede la certidumbre politica y de la solidez
fiscal...” También Ann Krueger ha resaltado que ekeso a los mercados de capitales y el nivel ds tasa

de interés en este tipo de economias dependepdedencia y certidumbre de la politica fistal

B. Preferencias del Gobierno

Funcion de Pérdida

Las preferencias del gobierno pueden representdatse/és de una funcion de pérdida que el gobierno

desea minimizar:
(3) L=(L-6)(y-y)*+6(d-d)’
La ecuacion (3) caracteriza a un gobierno con nlesdéses que afectan su bienestar: la reputacion

y la estabilizacion. El interés por la reputaciérrepresenta haciendo depender a la pérdida ddrgob

positivamente y en forma cuadrética, del témﬁao— d), cuyo valor absoluto representa la promesa rota

o el grado de incumplimiento del anuncio o reglangmmetida. Para el caso de la estabilizacion, la

10 Extraido de Moskovits, Cynthia et al. (2003), tingiones fiscales para la Argentina”, Fundaciéa Idvestigaciones
Econdmicas Latinoamericanas — FIEL, pagina 42.

11



funcién de pérdida del gobierno incluye el argurnamtual representado mediante el térm(ryo-g/)

elevado al cuadrado. Luego de observar (3), resldtad que & expresa la valoracion que hace el
gobierno de la reputacion relativa a la estabil@ag/ constituye uratributo cuyo valor es de gran

influencia en la eleccion de la politita

C. Timing, Problema General del Gobierno y Formacia de Expectativas

Resulta mas claro presentar la secuencia de deesside un modo esquematico a través de una linea

temporal:

v

d d°® n d Tiempo

Anuncio de la regla fiscal Expectativas del publico Realizacién del shock Politica Fiscal

En primer término el gobierno anuncia una regla ex@esa el nivel de déficit fiscal al que se
compromete a incurrir en el futuro préximo. Luegbpublico forma su expectativa acerca del nivel de
déficit fiscal que regira, y en base a esta prédliccdecide sus niveles de consumo e inversion.

Posteriormente, tiene lugar la realizacién del khmee recae sobre el nivel de ingreso corrientéade
economia. Y por ultimo, habiendo observadd y 77, el gobierno decide la politica de déficit fiscal
Optima.

A partir de la linea de tiempo antes descriptgaasible plantear los tres problemas sucesivos del

gobierno y del publico, a resolver mediante indicdiacia atras.

1 El valor ded constituira un elemento clave en la decisién deigrno de cumplir o no con el anuncio fiscal. Mstante, debe
tenerse presente que no existe incertidumbre pt dal publico acerca del tipo de gobierno del spi¢rata. Esta abstraccion es
util a los fines de evaluar la influencia de lasdiciones externas y del desempefio fiscal pasagbgmdo de cumplimiento del
anuncio fiscal.

12



Eleccion de la Politicad

El gobierno elige su nivel de déficit fiscdl de modo de minimizar su funcion de pérdida tomasaino
dadas las expectativas del publid§, la regla anunciada anteriormente por el mismdegob d y el
valor realizado del shock aleatorio que recae sebirgyreso corrient#y . Este problema queda planteado

de la siguiente forma:

MIN L= (1-6)(y-y)?+6(d - d)?

sa. y=y+p(d-d®)+n-A(d, —d*)
Si la restriccion es reemplazada en la funciontisojese obtiene:
e 2 q 2
L=(-8)pld-d*)+n-A(d, -d*)[ +6(d -d)
Entonces, derivando con respectd @ igualando a cero se arriba a la condicién degrbrden:

g_('; = 2801-6)Bld -d*)+n-A(d, -d*)]-26(d -d) =0

Ahora puede despejarsk:
@) d= I(1_0)%].[(1— 6)B%d°® - (1-8)Bn +(1-6)BA(d, —d*)+ 96]

La ecuacion (4) es en definitiva la funcion de megspuesta del gobierno a los valoresddey

d . Retrocediendo un nodo en el arbol de juego, esildigp quien, conociendo esta funcién pero no el
valor realizado del shock, debe formular sus exgtieets acerca del nivel de déficit fiscal que setmtara

el gobierno con el objetivo de decidir su nivelgdsto de consumo e inversion.

Formacion de las Expectativas del Publical®

13



Al momento de formular sus expectativas acercavalelr de d, el publico utiliza toda la informacion
disponible, incluidas la regla anunciada por eligoio y la esperanza del shock. A partir del sujpués
racionalidad de los individuos y del caracter sacia de las decisiones, es posible representar las

expectativas del publico acerca decomo el valor esperado de la ecuacion (4), a saber
e 1 2 '~

5 =Eld)= - Eld)-(1- 1-6)pAld, —d*

) ¢ =E0)= (=574 (- 6)5°E(0) - - 0)pE(n) + (- 8) (e, - *)+ el

La funciond®en (5) tiene un punto fijo y, dada su forma, resséncillo despejaE(d):

a*=e()=a- -0 g

—(1_ 6) BA (do -d *)
6
Aplicando la propiedad (b) de la distribucion dehabilidad del shock aleatorip:

(1-6)
o

(6) d® = E(d)=d+ BA(d - d¥)

Antes de continuar con el problema del anuncicgdelerno, resulta conveniente sustituir en la eidmac

(4) el valor ded®obtenido en (6), operacion que da como resultado:

(7) d :a+@m (e _d*){(l-(lﬂ;)%}”

Retrocediendo nuevamente en la secuencia de dessise llega en Ultima instancia a la eleccion

que debe realizar el gobierno acerca del niveléfieitifiscal a anunciar en la regla.

Anuncio Optimo d

Al momento de determinar el anuncio, el gobiernacanoce el valor realizado del shock que afecta el
ingreso corriente de la economia ni las expecttdel publico. Es por ello que debe minimizar una

funciénesperadade pérdida. Por lo tanto, el problema que sedetph al gobierno es el siguiente:

MIN - E(L) = E[a-0)y-y)* +6(d -0y’
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sa.  y=y+pad-d*)+n-A(d,-d*)

a=a+80 g, —d*){—(l_(le‘)?ﬁ 9}’7

(1-9)

d®=g(d)=d
(@)=d -+

/8/1(d0 -d *)

Si se reemplazan las restricciones primera y segenda funcion objetivo y se procede a abrir ebhiio

cuadrado perfect{lﬂ(d - de)+ [/7 —/1(dO -d *)]}2, el problema puede plantearse como:
MIN - E(L)= E{(l— 9)[,82(d —de) +(p2 + 22(dy — d*)° - 27A(d, - d*))

+2p(d-d* )7 - A(d, —d*))

+9{(1 (-6)s ,7_(1;9) m(do—d*)ﬂ

-0)p* +6

sa. d°=E(d)=d+ (1;5)@1((10 -d*)

Ademas, restando la tercera restriccion del prodleriginal de la segunda, se obtiene:

Utilizando el resultado obtenido en (8) y por peajaid de linealidad del valor esperado, el problsena

reduce a:

_ (1-e9yp > 2\ 2B8°(1-6) _( (1-6)°B° )
MIN E(L)= [(1_16) g ) -0l - erais el )”[(1_13) s 0

(1-6)
6

18- 6)+ 6] (d, - d*)?

+

Sin embargo, aqui no concluye la historia, dadoapiposible obtener una versiébn aun mas simple del

problema original. Luego de algunas operacione=ba#gcas, se llega al siguiente problema equivalent
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MIN E(L)= (1_(165% E(,72)+(1+09)[/32(1— 6)+ ) (d, - d*)?

Es momento entonces de emplear la propiedad (kg distribucion de probabilidad dg, que

reduce la varianza del shock aleatorio a la exq’nnesjf = E(/]Z). Ademads, de la ecuacion (2) se sabe que

dicha varianza viene dada por la funcmﬁ = a(de -d *) . Esta dltima funcion implica suponer que el

mercado de capitales es completamente racionahstrtlye sus expectativas del mismo modo en que lo
hace el publico; es decir, de acuerdo a la ecud6)or\l fin de cuentas, se llega a la siguientesiéa del

problema del anuncio:

MIN E(L):( 1-6)p .

1-6)B* +HJ’7 * (1_(90) ['82(1_9)+9]A2(d0 —d*)’

sa. 0= a(a+ (1:99),5/1(% —d*)—d*j

Este problema tiene una solucién sencilla:

©@d=d* ——(1'95)5)1((10 —d*).

En (9) el gobierno anuncia una regla tal que adlrde déficit fiscal en ella comprometido es igual
a aquel considerado optimo por el mercado de dapitaenos un término que depende del desemperio
fiscal en el pasado reciente.

Las ecuaciones (6), (7) y (9) constituyenvakres soluciérdel problema general planteado en el
modelo tedrico. En el préximo apartado se inteManzar en las interpretaciones de los resultados

obtenidos.
IV. Los Resultados y su Interpretacion

El modelo ha arrojado los siguientes resultadoa pas decisiones del gobierno y las expectativas de

publico:
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(1-96)

(6)d® =E(d)=d+ 5

ﬁ/](do _d*)

(nd=d+ (1_.99)[’” (d, -d *){(1‘(19—)%}”

(9)6=d*—¥m(do—d*)

Reemplazando en (6) y (7) el valor obtenido p_:hra

(10)d® =E(d)=d*

1yd=d* {—(1_(19_)22 9}/7

El resultado (9) expresa que el gobierno anuneiada regla un nivel de déficit fiscal que es igual
al nivel que el mercado de capitales desea ajugt@adan término negativo que depende del desempefio
fiscal relativo en el pasado reciente. Es de estdonta influencia que el mercado de capitales ejsobre
el desempefio macroecondémico de la economia aglidaatzala que otorga sentido y racionalidad a la
decision de establecer la regla fiscal, asi conrmival de déficit anunciado en la misma.

En (6) se muestra que el publico forma sus expeatagjustando el nivel de déficit anunciado

por el gobierno por el factor que resume los anietis en materia fiscal en el pasado reciente en

relacion a lo que el mercado de capitales deseapwesto por el términc(do—d*), y que esta

expectativa depende ademas de los paramétro8 y (. Una vez reemplazado el valor obtenido para

d se llega a (10), donde el publico espera un ddical igual al considerado 6ptimo por el mercado
capitales.

A partir del resultado (7), puede definirse el t@opromesa rotacomo:

12) (d -H)=(1%ﬂ/ﬂ (d -d *){—(151;);2/1 9}/7 .
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La promesa rota es entonces una funcion decrecideitevalor relativo de la reputacion,
representado po#, y una funcién creciente de la sensibilidad defehide ingreso corriente a las
variaciones en la sorpresa fiscAl, cuando; es negativo.

Sin embargo, teniendo en cuenta solo el segunairtérdel miembro derecho de la igualdad (12)
no resultaria justificado hablar de promesas ratadp que al mercado de capitales parece intezasarl
déficit promedio o estructural y cualquier tipo glebiernd® en el modelo cumpliria con el anuncio en
promedio. Por consiguiente, puede decirse que dgfaritiva el efecto expansivo que la prudenciadi
tiene sobre la economia el que incentivara al gobia cumplir con el anuncio o a incurrir en proases
rotas. Se tiene entonces un resultado algo pacad@uanto mas pobre haya sido el desempefio fiscal
relativo en el pasado, y por lo tanto mas negativanfluencia sobre el ingreso de la economia, mayo
sera el incentivo a incurrir en un déficit que alaca aquel comprometido en el anuncio, o lo que es
mismo, a caer en promesas rdfas.

Por otra parte, si se considera el resultado (L&yi@ observarse que, incluso en los casos en los
que se incurre en promesas rotas, el nivel deidgfiamedio coincide con el que el mercado de abgst
considera 6ptimo.

Es importante destacar la diferencia entre lantidin de promesa rota tal como se presenta en
(12) y la que surge del disefio de las reglas @vitdencia empirica presentada en la seccion IlloEn
casos empiricos las reglas fueron disefiadas ennt&ndetechosde déficit, por lo que se puede
considerar que se incumple la promesa solo si fditdéfectivamente incurrido supera esa banda. En

cambio en (12), cualquier apartamiento del anupgiguales considerado como una promesa rota.

A. Gobierno Intransigente, & =1 y Gobierno Estabilizador, (1— 9) >0

12 50n distintos tipos de gobierno aquellos que asigtiferente valor relativo a la reputacion, vakpresentado po@.
13 Debe tenerse presente una abstraccién importahteatielo: al ser éste de un Gnico periodo, noidersslos efectos futuros
del mal desempeifio fiscal en el periodo presente.
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Suponga para simplificar el caso extremo en el ((qiée— d *) =0. En tal situacién, el desempefio fiscal

reciente tiene un efecto nulo sobre el nivel deeisg de la economia. El gobierno emite un anunaéo q

coincide con lo esperado y deseado por el mercadoagitales. Ademas, el término definido como

promesa rota se vuel\(el —a) = {( (1_ 9),3

T, =1,y depende solamente de la realizacion del shock
1-6)B*+6

que afecta el ingreso de la economia. Pero conse Y& dicho, carece de sentido hablar de promésa ro
cuandoen promedio el gobierno cumplird el anuncio.

En el caso de un gobierno cuyo Unico interés estanan su reputacién respetando la regla

comprometida, el paramet=1y la funcion de pérdida se vuehe= (d —d)?.

El resultado del problema es entonaks=d =d® =d . El gobierno emite un compromiso que
coincide con el 6ptimo del mercado de capitalelspyiblico forma sus expectativas de acuerdo a 8ito.

embargo, en este caso, independientemente del redtirado del shocly y de los efectos que el

desempefio fiscal pasado ejerce sobre el ingresgol@érno siempre adopta una politica fiscal que
coincide completamente con la regla anunciada. d>dedirse entonces gleepromesa rota del gobierno

es siempre nula
[d-d)=o0.
Un tipo de gobierno que considera entre uno deirgeseses evitar que el ingreso se aleje

demasiado de su nivel de pleno empleo es llamabemm estabilizador. Este es el caso general del
presente modelo y tiene lugar cuar(dler 49) > 0. A medida que este ultimo término crece, el valotade

promesa rotaevuelveceteris paribusada vez mas grande.
B. Gobierno con Pobres Antecedentes Fiscales o d®uen Desempefio Fiscal en el Pasado Reciente

El resultado més importante que logra capturar edelo es el incentivo del gobierno a anunciar agast

increibles cuando la trayectoria fiscal pasada hdosmuy pobre Tal como puede verse en (12), un
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término (do—d*) fuertemente positivo deriva en altos niveles dem@sa rota, es decir u(d —a)

grande, y anunciod mucho mas ajustados de lo que el pablico y el atercle capitales esperan @h.

No obstante, el modelo no alcanza a capturar dilgmma del default. Esta problematica podria ser la
motivacién para una linea de extension del modglizas a través de la incorporacion de alguna
condicion definida en términos del shock, trasuial se volviera imposible cumplir con el repago.

Este incentivo a anunciar ajustes excepcionalmsateros cuando se esta en problemas parece
haber tenido lugar en casos como los de Brasilge#tina. El primero de estos paises registraba) en
afio anterior al establecimiento de la regla, uio ¢ deuda publica/PIB cercano al 50%. A lo que se
sumaba un déficit presupuestario global cercaddmtlel PIB en 1998. No obstante, las metas plaagead

en la ley de Responsabilidad Fiscal no pareciainatranzables en un contexto de crecimiento dgl Pl

superior al 6% Quizads mas paradigmético haya sido el caso demiirg donde, entre 1998 y 1999,

tuvieron lugar una caida del PIB superior al 5#4uertes incrementos en los ratios deuda debsect

publico nacional/PIB y déficit presupuestario/P8.bien los niveles de deuda publica y de défisitd

no parecian insostenibles, su evolucion y el shidekdemanda negativo que estaba atravesando la
economia, hicieron que el compromiso anunciadoededir el déficit presupuestario a cero al cabo de
unos pocos afnos resultara poco creible.

Chile por su parte, al momento de establecer gla fescal, registraba un crecimiento sostenido
del PIB, superavit fiscal en el periodo 1991-2G0@xcepcion del afio 1999, y un stock de deudagaibli
inferior al 14% de su PIB.

Puede decirse entonces que en Argentina se regisitgertas condiciones que hicieron increible

e inviable el cumplimiento del anuncio fiscal. Enmer lugar, el gobierno contaba con antecedentes
fiscales poco prudentes, situacién que puede remi@se por un{do —d*) significativamente positivo.

A esto se le sumaba la dura recesion por la gabastravesando la economia, o en términos dellmode

se enfrentaba ury fuertemente negativo. Y por ultimo, la regla foenfulada a partir de una definicion
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corrientede saldo presupuestario. Tal como predice el mo@stos tres factores fueron suficientes para

incentivar un nivel de déficit fiscal superior alumciado.

Cuadro 1. Historia y anuncios fiscales.

Historia Anuncio

* Caida del PIB de 3,5%
Argentina * Ratio déficit/PIB de 3% *Logro de déficit fiscal cero al cabo de 4 afios

* Ratio deuda/PIB de 43%

* Aumento del PIB de 4,4% *Ratio deuda publica/PIB < 45% al cabo de|2

* Ratio déficit global/PIB de 8% afios
Brasil * Ratio deuda publica/PIB de 50% * Superavit primario federal

* Equilibrio corriente subnacional

* Crecimiento sostenido del PIB 1991-2000

* Superavit presupuestario promedio 1991-2000|>* Superavit estructural no menor al 1% del
Chile 1% PIB

* Ratio deuda/P1B (2000) < 14%

Fuentes: *FMI (2004), Martner (2003), Peres Nur800), Ministerio de Economia y Produccion de Ipdtdica Argentina
<www.mecon.gov.a, INDEC, “Oferta y demanda globalesivww.indec.gov.a¥, Instituto Brasilero de Geografia y
Estadistica www.ibge.gov.br.

Por el contrario, considere un gobierno que en ambariores ha alcanzado niveles de déficit
fiscal aceptableso cercanos a lo que el mercado de capitales desezl.modelo este hecho se representa
mediante ur{d, —d*) suficientemente pequefio.

En contraposicion a los resultados de la expeaeagentina, se registra el desempefio exitoso de
la regla fiscal establecida en Chile en el afio 20B0 este caso, el compromiso consistia en mantene
superavit fiscal en el mediano plazo de una madrimilar a la que se habia registrado durantédadh
anterior. El buen desempefio fiscal pasado y lanidé&in de la regla en términos de superavitmedio

redujeron al minimo la posibilidad de incurrir eopesas rotas.
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V. Consideraciones Finales

Las dos preguntas que motivan el presente trabajefieren a un hecho que tiene una ubicaciénridatéd

y geografica determinada. La primera de ellas ptaotal fue la razon por la cual, en las postrasede

la década pasada y principios de la presente,gpad®@0 Argentina, Brasil y Chile, entre otros, &facon
anuncios de reglas fiscales en las cuales se camefian a mantener el valor de una variable fiscal
determinada dentro de ciertos limites. La segundaga acerca de cuales fueron las causas de s disp
desempefio.

El rasgo comdn de las economias observadas paecela intima relacion entre el
comportamiento del mercado de capitales y su des@mpnacroecondmico. Esta caracteristica es
incluida en el modelo a través de dos vias. Pdado, se representa a la varianza del shock qae rec
sobre el ingreso como una funcion creciente deftaemcia entre el valor esperado de déficit figcal
aquél considerado 6ptimo por el mercado de capitalgor el otro, se hace depender al ingresoerdgi
de un término que resume la trayectoria fiscabdeierno en el pasado reciente.

El resultado més trascendente que el modelo apturar es el incentivo del gobierno a anunciar
ajustes increiblesuando la trayectoria fiscal pasada ha sido mlygpden este caso, el gobierno anuncia
un nivel de déficit fiscal muy por debajo, no sdi® aguel que efectivamente termina adoptando, sino
también del esperado por el publico y el mercadoagstales. Este resultado puede aplicarse en forma
parcial al caso argentino, cuyo gobierno anuncié tegla de déficit cero en un marco de pobres
antecedentes fiscales sumados a una coyunturaveedsds obstante, el modelo no alcanza a capturar e
problema del default que tuvo lugar en este casta Broblematica podria ser la motivacion para una
linea de extension del modelo, quizas a travésadmdorporacion de alguna condicion definida en
términos del shock, tras la cual se volviera implesél cumplimiento del repago.

El modelo también permite decir algo acerca delnbdesempefio del anuncio en Chile. En
contraposicion a la regla establecida en Argentélacompromiso chileno consiste en alcanzar un

superdvit fiscal en el mediano plazo de una madrstmilar a la registrada durante la década innt&dia
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anterior. Esta formulacién de la regla en térmidessaldo presupuestario promédicumada al buen

desempefio fiscal en el pasado reciente, reduagamaho las posibilidades de incurrir en promesaasio
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