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Reglas fiscales y riesgo pais

@® POR JUAN CARLOS HATCHONDO, PROFESOR DE EONOMIA EN INDIANA UNIVERSITY Y UNIVERSITY OF

WISCONSIN - MADISON

as reglas fiscales son res-

tricciones a las decisiones

sobre el gasto publico o im-
puestos. Su objetivo primario es
mejorar la asignacion de los re-
cursos publicos en el tiempo. Por
ejemplo, en Uruguay estamos
habituados a que las recesiones
vengan de la mano con ajustes
fiscales, mas 0 menos severos se-
gun la magnitud de la recesion o
el estado de las cuentas publicas.

Esto significa que en tiempos en
los que el beneficio de aumentar
gastos o el costo de incrementar
impuestos son presumiblemente
mayores, el Estado precisamente
recorta gastos o aumenta im-
puestos. Esto sucede en buena
medida porque la prima de ries-
go pais y, por tanto, el costo de
endeudamiento del gobierno au-
menta en las recesiones. La pri-
ma de riesgo pais es la diferencia
entre las tasas de interés a la que
el gobierno puede pedir prestado
y la tasa pagada por el gobierno
de Estados Unidos.

Reglas que restringen déficits
fiscales futuros pueden ser Utiles
para bajar el riesgo pais y mode-
rar el aumento del riesgo pais en

las recesiones. En Uruguay, tan-
to actores politicos de diferentes
partidos como analistas econd-
micos han propuesto en los ulti-
mos anos la introduccién de re-
glas fiscales mas estrictas que el
existente limite a la deuda. Vale
destacar que reglas fiscales que
limitan la deuda son la norma en
el concierto internacional: de los
92 paises con regla en 2015, 76
tenian un limite de deuda’.

Ahora bien, ;cudl deberia ser el
limite de la deuda? Un limite de-
masiado elevado que no restrinja
las politicas fiscales seria inocuo.
Un limite demasiado bajo, o res-
tringiria innecesariamente la poli-
tica fiscal, lo que seria perjudicial,
0 crearia incentivos para no res-
petar la regla, convirtiéndola en
letra muerta.

¢ Qué podemos aprender de la
experiencia internacional? El gra-
fico de la izquierda muestra que
es dificil sacar una conclusion
basada en el nivel de endeuda-
miento observado en
emergentes.
publica varia considerablemente
entre paises, y también que pue-
de cambiar mucho en el tiempo

paises
El nivel de deuda

para un mismo pais. En Rusia,
por ejemplo, la deuda publi-
ca cayd casi 40 puntos del PBI,
mientras que en Croacia aumen-
16 casi 40 puntos del PBI.

Una alternativa es preguntarse
cudl es el nivel de deuda consis-
tente con un riesgo pais bajo.
El gréfico de la derecha sugiere
que la relacion entre la deuda y
el riesgo puede ser muy distinta
en diferentes paises. En 2015,
mientras gobiernos con deudas
altas pagaron una prima de ries-
go baja (Hungria y Croacia), go-
biernos con deudas bajas paga-
ron una prima de riesgo elevada
(Nigeria y Ecuador). Esta relacion
también puede cambiar a través
del tiempo. Por ejemplo, Croacia
pagaba una prima de 3,9 % en
2000 por una deuda de 48 %,
mientras que en el 2015 pagaba
3 % por una deuda de 87 %.

Los graficos anteriores ilustran
un resultado documentado con
mas detalle en varios estudios:
la capacidad de endeudamiento
publico varia entre paises y asi-
mismo varia en el tiempo para
el mismo pais. Claro que uno
podria decir que eso no es un

1 En Uruguay el limite a la deuda estd expresado en unidades indexadas. En parte por esto se modifica recurrentemente y dificilmente se pueda
argdir que sirva como una restriccion relevante a la politica fiscal. Para evitar este problema se suele considerar un limite a la deuda como fraccién

del PBI o del PBI potencial.

Revista de Negocios del IEEM | Octubre 2017



Esta seccion LA Auspicia INDUMEX EmpPresa CAMBIARIA

100 .
EGY,.-""
” CRO £
UKR
» HUN A
70 e
> _.-=MOR  PAK
g & FrSAl AL AEX SEu URU _J.=""
o —
5 POL  ArGCoL or
2 50
" QHINA ey cos A
S 40 .- PAN
3 TUR PHI el
B -t PER Bl -
20 o = S RUS
o NIG
10 e
o L2
’ 2 40 60 80 100
Deuda / PBI 2000 (%)
30
VEN
25
UKR
£ 20
[Ta}
o
o~
R%)
8 15
o
2
2 ECU
()
° 10
pt
£
* ARGEL SAL
s NIG pys . COS, s PAK - .
m TUR  PAN oL
PER
& pri | CHINA poL LT | MOR HUN RO
BUL THACoT
0
’ * 40 60 80 100
Deuda / PBI 2015 (%)
problema si el limite puede mo-  miento. Encontramos que reglas  restructuraciéon. De este modo,

dificarse facilmente en el tiempo.

Sin embargo, seria deseable que
las reglas no sean faciles de mo-
dificar. Una regla facil de modifi-
car no va a ser efectiva para res-
tringir politicas fiscales futuras.

En un trabajo con los economis-
tas Leonardo Martinez y Fran-
cisco Roch estudiamos el disefo
de reglas fiscales éptimas en un
marco donde hay incertidumbre
sobre la capacidad de endeuda-

que restringen el endeudamien-
to en base al riesgo pais pueden
funcionar mejor que reglas que
limitan directamente el nivel de
deuda. En nuestro trabajo estu-
diamos un modelo en el cual el
gobierno puede atravesar una
crisis fiscal y restructurar su deu-
da en el futuro. Los tenedores de
bonos sufren pérdidas durante
una restructuracion y, por tanto,
al comprar bonos piden una tasa
de interés mas alta que los com-
pense por la eventualidad de una

Revista d

la politica fiscal del gobierno en
cada periodo estd condicionada
por las expectativas de politicas
fiscales futuras que tienen los
mercados.

¢Por qué una regla que se basa
en el riesgo pais es mas benefi-
ciosa que una regla que directa-
mente limita la deuda? Porque
el riesgo pais incorpora informa-
cion sobre la capacidad de pedir
prestado. Asi permite que el go-
bierno se endeude mas cuando
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puede hacerlo, y obliga al go-
bierno a bajar su endeudamiento
cuando es necesario. En contras-
te, con un limite de deuda nunca
estamos seguros de si el limite
es demasiado restrictivo o dema-
siado laxo. Como consecuencia
de esto aparecen discusiones
validas sobre la conveniencia de
respetar el limite y no se termi-
nan de controlar las expectativas
sobre la politica fiscal.

Se podria criticar que la regla ba-
sada en el riesgo pais esta conta-
minada por shocks externos que
poco tienen que ver con la politi-
ca fiscal de Uruguay. Un ejemplo
de ello es lo ocurrido durante la
crisis financiera global de 2008.
La prima de riesgo pais aumento
en todos los paises emergentes y
Uruguay no fue la excepcién. Sin
embargo, para la regla, se podria
considerar una medida de riesgo
pais que no esté afectada por
factores globales. Por ejemplo,
podria usarse como referencia,
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la diferencia entre el riesgo pais
de Uruguay y el riesgo promedio
de otros paises en desarrollo. En
retrospectiva, como muestra la
figura de abajo, esta regla no hu-
biese llevado a una politica fiscal
mas contractiva en 2008-2009,
ya que el aumento del riesgo pais
observado en Uruguay fue de la
misma magnitud al observado
en otros paises en desarrollo.

En la cadena nacional de marzo,
el presidente Vazquez subrayd la
necesidad de una mayor pruden-
cia fiscal de modo de preservar
el grado inversor. Nuestro tra-
bajo sugiere que podria ser be-
neficioso incorporar ese objetivo
explicitamente al marco legal, de
modo que quede menos librado
a la discrecionalidad del gobier-
no de turno. Eso contribuiria a
aumentar los
mercados y repercutiria en un ni-
vel de riesgo pais mas bajo, ayu-
dando a moderar o incluso evitar

la confianza de

ajustes fiscales futuros. Un nivel
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de riesgo pais mas bajo también
tendria otros beneficios como
mayores inversiones o costos de
endeudamiento mas bajos para
las empresas o familias.



