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Introduccién

Esta presentacion tiene como objetivo presentar un conjunto de indicadores deter-
ministicos para el andlisis de distintos aspectos de la sostenibilidad fiscal.
La presentacién estd organizada de la siguiente manera:

(1) Sostenibilidad Fiscal: jqué es y cémo abordarla?

(2) Indicadores de sostenibilidad fiscal: construccidn, supuestos, alcances y limita-
ciones.

(3) Aplicacién a Perti y Chile: supuestos y resultados

Las opiniones expresadas en esta presentaciéon no corresponden necesariamente a las
del Consejo Fiscal como institucion. Todo error u omisién es responsabilidad de los
autores.
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Sostenibilidad
fiscal

Se dice que la deuda publica es sostenible cuando hay una alta probabilidad de que
el gobierno que la contrajo mantenga su solvencia, i.e. la capacidad de cumplir sus
obligaciones financieras sin recurrir a politicas indeseables (Debrun et al., 2019).

A partir de esta definicidon se puede postular un grupo de aristas sobre las cuales
estard centrado el andlisis:

m La capacidad del gobierno de realizar superdvits primarios.
» La capacidad del gobierno de mantener el déficit fiscal controlado.
= La consistencia entre las previsiones fiscales y los principios de solvencia.

» El nivel de deuda y la capacidad del gobierno de honrarla.



Sostenibilidad
fiscal

Analogamente, se puede comenzar por plantearse las siguientes preguntas:

(i) §Cudnto resultado primario se necesita para estabilizar la deuda en un nivel
predeterminado?

(i) iCudl es el maximo déficit fiscal que se deberia permitir para que la deuda
converja a una meta particular?

(iii) ;Genera el fisco suficiente superavit para cumplir con sus obligaciones en un
horizonte previsible?

(iv) ¢Cudnta deuda es demasiada deuda?

Los indicadores que planteamos ayudan a dar una primera respuesta a estas pregun-
tas.



Sostenibilidad
fiscal

La ecuacién de dinamica de la deuda se deriva a partir de la igualdad contable entre
ingresos y gastos!:

d__F”+T”“—5Fﬂ+(r+&xr+mﬂmq
o (1+m)(1 + &)

1 _
mz( *Eede )m4+dﬂ

] di—1 — Ip:

(1 +m)(1 + &)

Esta ecuacidén nos permite analizar las variaciones de la deuda (como % del PBI) y
descomponerala en categorias.

!\Ver Anexo para detalles de la derivacién.



Indicadores
Indicadores de esfuerzo fiscal basados en el RP
Indicadores de esfuerzo fiscal basados en el DF
Indicadores de contraste de proyecciones
Indicadores de umbrales de deuda

Indicadores



Dividimos nuestro conjunto de indicadores de la siguiente manera:

(i) Indicadores de esfuerzo fiscal basados en el RP: Miden el esfuerzo fiscal reque-
Indicadores rido para estabilizar la deuda en términos de ingresos y gastos no financieros.

(ii) Indicadores de esfuerzo fiscal basados en el DF: Calculan el maximo déficit fis-
cal con el cual la deuda convergeria a un nivel meta.

(iii) Indicadores de contraste de proyecciones: Evaltan si los superdvits planeados
para los proximos anos son suficientes para cumplir con algun criterio de sol-

vencia.

(iv) Indicadores de umbrales de deuda: Calculan umbrales de endeudamiento a par-
tir de los cuales se romperia algun criterio de sostenibilidad fiscal.




Insumos: g, w, i, i &, 0y d

Formula:
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(1+7m)(1+g)

Interpretacién: Resultado primario necesario para estabilizar en d % del PBI.

Ejemplo: 7p(d = 30%) = 0,4 % se lee: " Se necesita 0.4 % del PBI de resultado

primario para fijar la deuda en 30 % del PBI permanentemente”.
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Horizonte de estabilizacién (n)

s Ejemplo: 7pr(dio = 30%) = 0,8% se lee: "Se necesita 0,8% de resultado
primario que la deuda converja a 30 % del PBI"dentro de 10 afios.



Insumos: g, m, £, 0y d

Formula:
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Interpretacién: Déficit fiscal necesario para que la deuda converja a d % del PBI
en el muy largo plazo.

Ejemplo: df(d = 30%) = 1,26 % se lee: " Se necesita 1.26 % de déficit fiscal
permanentemente para que, en el largo plazo, la deuda converja a 30% del
PBI".




= Insumos: Idem, dy, d, y n.

s Formula:
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» Interpretacién: Déficit fiscal necesario
para que la deuda converja de dy a d,
en n anos.
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= Ejemplo: dff(dig = 30%) = 0,96 % se lee: " Se necesita 0,96 % de déficit fiscal
para que la deuda converja a 30 % del PBI"dentro de 10 afios.



Para este subgrupo de indicadores, se evalta si el resultado primario esperado para los
préximos anos es suficiente para cumplir con algln criterio de sostenibilidad fiscal.

Proyecciones del resultado primario

Peru Chile
2023 | -0.8% -1.99%
2024 | -0.32% -1.16%
2025 | 0.21% -0.47%
2026 | 0.76%  0.02%
2027 | 0.74% 0.48%
2028 0.46 %

Fuente: MMM 2024-2027 y Monitor Fiscal del WEO.



Insumos: g, m, i™", M, g, 0, doy rpeyj.

Férmula:
n+1 n
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Criterio de sostenibilidad: El fisco debe ser capaz de cubrir el valor de la deuda
con los superavits proyectados.

Interpretacién: Valores positivos (negativos) indican que los superavits planifi-
cados no (si) cubren el valor total de la deuda.

Ejemplo: /(dy = 30%) = 0,45% se lee: "Se necesita 0.45% de superavit
primario adicional en cada ano del horizonte proyectado para cubrir el valor de
la deuda”.




Insumos: Ildem, d,, d_p @ y n.

Formula:
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EF = dp — dp

Criterio de sostenibilidad: El fisco debe ser capaz de llegar a su deuda meta en
n anos con los superavits proyectados.

Interpretacion: Valores positivos indican que la deuda llegard a su meta con
holgura, por lo que el fisco podria permitir un mayor déficit primario.

Ejemplo: EF(d, = 30%) = 0,5% se lee: .F' espacio fiscal es positivo pues el
gobierno puede elevar el déficit primario en 0.5 % del PBI cada afio del horizonte
de expansién sin incumplir la meta”.



Insumos: g, 7, i™, i, &, 6, TyG.

Formula:

(1+7m)(1+g)
(1= 6)im +5ime 4 0e(1+ ime) —7(1+ g) — g

djim = (T-G)
Interpretacion: Maximo nivel de deuda que seria mantenible en caso de que
ocurra una crisis de recaudacion.

Ejemplo: djim(T — G = 0,25%) = 19,23 % se lee: "Bajo un escenario de crisis
fiscal, donde se pueda realizar un resultado primario de 0,25 % como maximo,
el mayor nivel de deuda sostenible por el gobierno es 19.23 %" .




m Insumos: g, w, i™", i€, ¢, 6, B1, B2
max
y rp™max,
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explosiva

= Ejemplo: d(...) = 50 % se lee: "Si la deuda supera el 50 % del PBI, esta seguira
una tendencia explosiva”.



Aplicaciones
Calibracion
Esfuerzo fiscal
Contraste de proyecciones
Umbrales de deuda

Aplicaciones



Pardmetro Notacién Peru Chile

Tasa de crecimiento del PBI real g 260%  2.50%
Tasa de inflacién 7r 2.00%  3.00%
Ratio de dolarizacién ) 50.00% 35.00%
Tasa de devaluacién nominal 5 0.50% 1.00%
Tasa de interés (moneda doméstica) imn 6.50%  6.50%
Tasa de interés (moneda extranjera) ime 5.00%  5.00%
Tasa de interés promedio i 575%  5.98%
Tasa de interés implicita i 576%  5.99%
Deuda bruta (dltimo afio disponible, % del PBI) do 33.80% 38.00 %
Deuda meta dyod 30.00% 40.00%




Pardmetro Notacidn Peru Chile
Indicador de espacio fiscal

Déficit primario de estado estable dp 0.60%  0.40%
Déficit primario en expansién dp -0.60% -0.90%
Horizonte de proyeccidn (espacio fiscal) n 10 10
Periodo de expansién p 2 3
Limite de deuda

Gasto minimo bajo crisis fiscal E 18.75% 22.75%
Recaudacién bajo crisis fiscal T 19.00% 23.00%
Funcién de reaccion fiscal

Pardmetro de estabilizacién fiscal 51 0.08 0.08
Pardmetro de fatiga fiscal B> -0.001 -0.001




Indicador Peru Chile
RP estabilizador 0.39% 0.29%
RPE de tiempo finito | 0.8%  0.08%
DF estabilizador 1.26% 1.98%
DFE de tiempo finito | 0.96% 2.13%
d o d, 30%  40%
do 33.8% 38.0%

DFE de tiempo finito seglin tasa de crecimiento
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Indicador de sostenibilidad fiscal de Blanchard (1990) y Jiménez (2008)

Base ™" +1% £+4+05% rmpj+05%
Perd | 0.30% 0.45 % 0.38% -0.24 %
Chile | 0.73 % 0.73% 0.80 % 0.21%

Indicador de espacio fiscal de Wyplosz (2020) y Ganiko y Jiménez (2020)

Base n+5 €+4+05% dp—05%
Perd | -2.14% -1.69% -251% -0.26 %
Chile | -0.76% -0.71% -0.98% 0.37%




Limite de deuda de Mendoza y Oviedo (2004)

Base g+05% T+40.25%

Peri | 19.23%  30.91% 38.46 %
Chile | 34.39% 105.04 % 68.78 %

Limite de deuda deterministico
Base ¢+1% ™™ +0,5%

Perd | 50.4% 42.2% 61.6 %
Chile | 50.7% 43.6% 62.9%
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Conclusiones

= |La sostenibilidad fiscal es un concepto que debe ser abordado desde distintas
aristas. Este trabajo provee una primera aproximacion a estas.

= El conjunto variado de indicadores propuestos permite analizar las necesidades
de esfuerzo fiscal del gobierno, la suficiencia de sus resultados primarios espe-
rados y los umbrales a tomar como referencia como limites de endeudamiento.

= Estos indicadores tienen como ventaja: (a) el poder ser implementados rapida-
mente y (b) tener una interpretacién sencilla. Sin embargo, tienen como debi-
lidad: (i) depender de supuestos, por lo que es necesario hacer un andlisis de
sensibilidad de estos y (ii) no tomar en cuenta la volatilidad de las variables que
analiza.



Anexos
Analisis de sensibilidad (Pert)
Ecuacidon de dindmica de la deuda



Tasa de interés promedio

RP estabilizador RP estabilizador finito

Tasa de crecimiento Deuda meta
i\g 16% 2,1% 2,6% 3,1% 3,6% n\dn 28% 29% 30% 31% 32%

4,8%
5,3%
5,8%
6,3%

6,8 %




Tasa de crecimiento

DF estabilizador DF estabilizador finito

Deuda meta Deuda meta
g\d 25% 27,5% 30% 32,5% 35% n\d, 25% 27,5% 30% 32,5% 35%

2,5%
2,75%
3%
3,25%

3,5%




Tasa de interés doméstica

im 5% 55% 6% 65% 7% 75% 8% 85%

Tasa de crecimiento
g 1,85%2,1%235% 2,6% 2,85% 3,1% 3,35% 3,6 %




Tasas de interés

Ai —0,3%-0,2%0,1% Base +0,1%+0,2%+0,3%

Tasa de crecimiento
g 1.85%2.1%2.35% 2,6% 2,85% 3,1% 3,35%




Limite de deuda de Mendoza y
Oviedo (2004)

Resultado primario

0,15% 0,2 % 0,25 % 0,3% 0,35%

1,16 %

1,26 %

Ty}
111,36 %

*
LN,

1,46 %

1,56 %

Limite de deuda deterministico

d
Base 50.4
g—05% 35.4
51— 0,02 43.9
B> —0,0001 | 35.9




En forma general, el presupuesto del gobierno se distribuye asi (1):

Usos Fuentes
Gt + it Dy 1 = Tt + (Dt — Dt—1)
~— N—— S~~~ N e’
Gastos no financieros  Intereses de la deuda pasada  Ingresos fiscales  Nuevo endeudamiento

Para una economia dolarizada, la emisién de deuda y el pago de intereses debe distinguir
entre moneda nacional y extranjera:

Usos Fuentes

7\ 7
7 Y 7

Dme me
G + i""DI +i*ee——=+ OF = T. +(D"—DI)+ (Dl{ne T & t_1>
~ —— €r—1 ~~— ~—~ - ~ - €r—1

GNF Intereses MN " Otros Flujos Ingresos Emisién MN ~ ~ ’
Intereses ME Emisién ME




La cual se puede reordenar de la siguiente forma para poder despejar la ecuacion de dindmica

de la deuda:

Dmel Dmel

t_ . . t_
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Amortizacién Intereses
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DF,

Dt = I(l + /[nn)(]. — 51‘—1) + (1 + 51—)(1 + it{ne)ét_l]l Dt—l — RPt
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Dividimos la expresién anterior entre el PBI nominal:

Di—1 Pi1Yei1  RP:

D rmn ‘me
= (1YL = Gemr) + (L4 ) (L4 i) 0] v Py By

PeY:

Tomando en cuenta que Y; = (14 g:)Yr_1y Pt = (1 + m:)P:_1, reescribimos la ecuacion de la
siguiente manera:

(1 + It,.nn)(]. — 51_-_]_) + (1 + 51—)(1 + itme)(st_l

o = 1+ m)(lter)

di—1— 1Pt



