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Resumen

En este documento se analiza el limite de la deuda publica y el
espacio fiscal para Colombia y otras economias emergentes, bajo
el enfoque de la fatiga fiscal (Ghosh et. al., 2013). El estado de
fatiga se presenta en situaciones de incrementos continuos de la
deuda y del pago de los intereses, que llevan a que los esfuerzos
del gobierno para generar superavits primarios se deterioren. El
trabajo utiliza la técnica de los splines para estimar la reacciéon
del gobierno a la dindmica de deuda y plantea una prima de
riesgo enddgena a su evolucidn. Las estimaciones se realizan con
un panel desbalanceado de trece economias, seis de la region,
para el periodo 1985-2016. Los resultados sugieren que el limite
de la deuda publica de pais se situaria en 56% del PIB y el espacio
fiscal ascenderia a 7 p.p. del producto, el cual luce estrecho
especialmente por la sensibilidad de la deuda a los choques
externos. Frente a otros paises de la region, Chile cuenta con el
mayor espacio fiscal, al tiempo que México y Ecuador, con
endeudamientos cercanos al colombiano, disponen de menor
espacio.
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Public Debt Limit and Fiscal Space: Analysis for Colombia and
Other Emerging Markets

Ignacio Lozano-Espitia y J. Manuel Julio-Roméan

Abstract

This paper assess the public debt limit and fiscal space for
Colombia and some emerging economies, under the fiscal fatigue
approach (Ghosh et. al., 2013). The fatigue phenomenon occurs
under situations of continuous increases of both debt and
interest payments, which lead to government’s efforts to obtain
primary surpluses to deteriorate. The paper uses the spline
technique to estimate the government's reaction function to debt
dynamics and proposes a sovereign risk premium endogenous to
the level of indebtedness. Estimates carry out with an
unbalanced panel of thirteen economies, six of them from Latin
America, for the period 1985-2016. Results suggest that the limit
of Colombian public debt would be 56% of GDP and that fiscal
space would amount to 7 points of GDP, which looks so narrow
due to the debt sensitivity to external shocks. In front to other
countries, Chile has the largest fiscal space, while Mexico and
Ecuador, with comparable indebtedness to the Colombian, have
lower spaces
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1. Introducciéon

El analisis sobre la sostenibilidad de la deuda publica y el limite fiscal es especialmente
relevante en las fases bajas del ciclo econémico, cuando la posicién fiscal de los paises
se deteriora, aumenta la deuda publica y crece la incertidumbre sobre la solvencia del
gobierno para honrar sus compromisos. La evidencia de los ultimos afios asi lo
confirma. Luego de la crisis global de 2008, la deuda publica de las economias
avanzadas aumento, en promedio, 33 puntos del producto, al pasar de 74% a 107% del
PIB entre 2007 y 2012. A pesar de la recuperacion del crecimiento de los ultimos afios,
ese nivel no ha cedido mayormente (105% en 2017) y, de acuerdo con los ultimos
prondsticos del Fondo Monetario Internacional, FMI, podria tomar varios lustros mas
para regresar a los niveles registrados antes de la crisis.

La situacion de las economias emergentes registrada en los ultimos afios, también
ilustra este fendmeno. La desaceleracion provocada por caida del precio de las materias
primas a mediados de 2014, terminé deteriorando la posicion fiscal de los gobiernos y
aumentando su nivel de endeudamiento. En América Latina, por ejemplo, la deuda de
los paises emergentes aumentd 13 puntos del producto, en promedio, ascendiendo
hasta el 62% del producto en 2017. Los prondsticos del FMI tampoco son alentadores,
pues indican que, por la fragil recuperaciéon que se esta registrando en la region, la
deuda publica podria seguir al alza hasta 68% del PIB en 2023. Los nuevos niveles de
endeudamiento, tanto de las economias avanzadas como emergentes, no sélo aumentan
laincertidumbre sobre su sostenibilidad, sino que también reducen el espacio fiscal que
podrian requerir los gobiernos para afrontar eventuales choques en el futuro. Estos
hechos motivan este documento de trabajo que explora la sostenibilidad de la deuda
publica y evaluda el eventual espacio fiscal de Colombia un de un grupo de economias
emergentes de la region.

Los estudios de sostenibilidad parten de una condicién basica segun la cual, el saldo
actual de la deuda de un gobierno sera sostenible siempre y cuando el valor futuro
descontado de los superavits primarios exceda, o por lo menos iguale, al valor de dicho
saldo. El prondstico sobre los balances primarios se constituye, por consiguiente, en la
sefial principal de solvencia. Si el gobierno prevé superavits primarios hacia el futuro,
la sostenibilidad de la deuda estara garantizada en el largo plazo. De lo contrario, se
requeriran ajustes en sus finanzas para crear las condiciones de cumplimiento a los
acreedores.

La condicion basica sostenibilidad contiene algunos elementos que deben ser
precisados para convertirla en un instrumento operativo. El primero tiene que ver con



el horizonte de los prondsticos. Si bien, en rigor, la condicién contempla un horizonte
infinito, se asume el llamado esquema no-ponzi (o condicién de transversalidad), con
lo cual se asegura que la deuda se paga en algin momento futuro (es decir se descarta
el default). Para acotar el tiempo de pronoéstico, una opcion es considerar el plazo
(medio) de emision de los titulos, que se va ampliando en la medida que se profundiza
el mercado de deuda publica. Por ejemplo, hoy en dia el periodo de referencia de los
titulos de Tesoreria, TES, del gobierno colombiano es de 16 afios, mientras el plazo
medio veinte afios atras era inferior a 5 anos. Otra alternativa es tomar el horizonte de
pronosticos de los Marcos Fiscales de Mediano Plazo, MFMP, que para Colombia es de
10 afios, y que dan una idea oficial sobre la trayectoria esperada tanto del balance
primario como de la deuda.

El segundo elemento estd asociado con la gran incertidumbre que usualmente
conllevan las proyecciones del balance primario del gobierno y que puede llevar
sencillamente a errores de prondstico. En los ejercicios de prediccion de los ingresos y
gastos, se emplean variables macroeconémicas, sectoriales y normas que le imponen
obligaciones al ejecutivo, para obtener escenarios centrales y alternativos. Desde el
primer MFMP en 2003, los prondsticos fiscales del gobierno colombiano han anunciado
sistematicamente sendas positivas del balance primario con reducciones permanentes
de la deuda, para los siguientes diez afios.! Sin embargo, al contrastar esos prondsticos
con los resultados, se encuentra que sélo en 4 de las ultimas 15 vigencias, el gobierno
nacional ha obtenido balances primarios positivos, lo cual ilustra los desaciertos en las
predicciones (ver detalles de estos resultados en Lozano I, 2019).2

El tercero esta relacionado con la tasa de descuento que se utiliza en los ejercicios de
sostenibilidad y que viene definida por el diferencial entre la tasa de interés real de la
deuda y la tasa de crecimiento econémico percapita. Ese diferencial, que captura el
entorno macroeconémico, influye considerablemente en los resultados, pues es
evidente que una menor tasa de descuento, por ejemplo, por una tasa mas elevada de
crecimiento de la economia, ceteris paribus, aumenta el valor descontado del balance
primario, dandole al gobierno mayor capacidad de endeudamiento. La tasa de interés
real contempla tanto la tasa de los titulos emitidos en el mercado local, como la tasa de
los emitidos en los mercados internacionales. Esta ultima estard afectada, por
consiguiente, por las primas de riesgo soberano. Ademas, la deuda denominada en

! Los Marcos Fiscales de Mediano Plazo del gobierno colombiano, se pueden consultar en
www.minhacienda.gov.co

2 Lozano I, (2019). La politica fiscal y la estabilizacién macroeconémica en Colombia. En Ensayos Sobre
Politica Econémica, N°90, (Coordinador)


http://www.minhacienda.gov.co/

moneda extranjera podria tener cambios importantes en su valoracién, por la
devaluacion o revaluacidn de la moneda local.

Dentro de opciones que ofrece la literatura para analizar la sostenibilidad de la deuda
y el espacio fiscal, en este documento se adectia para Colombia y otras economias
emergentes, la estrategia empirica seguida por Ghosh, Kim, Mendoza, Ostry y Qureshi
(2013). Estos autores desarrollan dicho andlisis para un grupo importante de
economias avanzadas bajo el concepto de “fatiga fiscal”, concepto que captura la posible
reaccion del gobierno ante aumentos sucesivos de la deuda. De acuerdo con su enfoque,
en lamedida que un pais alcanza niveles moderadamente altos de deuda, el gobierno
requiere mayores superavits primarios para contener su expansion y no perder acceso
a los mercados. No obstante, si la deuda sigue aumentando, por razones exdégenas, el
gobierno se podria fatigar al tratar de mantener la senda creciente de superavit
primarios, lo cual la llevaria a un limite, mas alla del cual tendria problemas para
honrarla.

El trabajo contiene 4 secciones adicionales a esta introduccion. En la secciéon 2 se
presenta el enfoque de sostenibilidad que seguira este documento, que incluye tanto la
aritmética basica como la funcién de reaccion del gobierno, que describe la fatiga fiscal.
En la seccidn 3 se describe la estrategia empirica, que se diferencia en varios aspectos
a los trabajos previos sobre este tema. En la seccion 4 se presentan los resultados sobre
espacio fiscal y limites de la deuda, inicialmente para Colombia y luego para el grupo de
economias emergentes que se usan en las estimaciones. Finalmente, en la secciéon 5 se
dan las conclusiones.

2.Enfoque sobre la Sostenibilidad de la Deuda

2.1 La Aritmética Basica

La condicién basica de sostenibilidad parte definiendo la restriccion presupuestaria del
gobierno, como una identidad entre la emision neta de deuda y la diferencia entre el
pago de intereses, el balance primario y los ingresos por sefioreaje. Esta ultima fuente
de ingresos proviene de la banca central, por el monopolio que se le concede de
imprimir el papel moneda. Siguiendo la notacién del Handbook on Fiscal Sustainability
in Theory and Practice (2005), 1a identidad se expresa como:

Bi—=Bi 1 =1 — S — (Mt - Mt—l) (1)



Donde B; corresponde al saldo de la deuda publica al final del periodo ¢, I; al pago de
intereses, S; el balance primario y M; la base monetaria al final del periodo t.
Inicialmente, todas las variables se expresan en términos nominales. Para derivar la
restriccion intertemporal, se asume por simplicidad que el gobierno remunera su
deuda a una tasa de interés real constante , r. La ecuacién (1) se reescribe en términos
reales utilizando el nivel de precios P;, que usualmente corresponde al deflactor del PIB,

B¢—Bt—1 _ It—=S¢—(M¢—M¢—1)
P Py

Et =1+ T')Bt—1 — 8t — 6¢ (2)

donde(M; — M;_,)/P, = 6; es el valor real de los ingresos por sefioreaje y el gorro, ",

sobre las variables, las expresa en términos reales. Despejando b;_; y actualizando t se
obtiene:

~ _ Bt+§t+6-t

~  bry1+8t41+08e41
t-1 = by = ————— (3)

(1+7) t— (1+7)

Nétese que las dos expresiones de (3) se pueden combinar (es decir, se sustituye b, en
b;_1 ), de manera que:

beoy = b1 (1412 + Bry1 + i) A+ 2+ G+ 60 +1)71 (4)

Este procedimiento se aplica recursivamente, de forma que luego de varias iteraciones
se encuentra:

bp_1=(1+ r)_(k+1)Et(Bt+k) + Zf:o(l + 1) DE (84 + 6eyt) (5)

donde E;(.) denota el operador de expectativas. La expresidn (5) establece la relacion
entre la deuda de dos periodos, t — 1yt + k. En particular, implica que la deuda de
cualquier tiempo t + k es una funcién de la deuda inicial t — 1. Se espera que la deuda
se pague en algin momento en el futuro, es decir, que cuando t — o, el endeudamiento
del gobierno sea nulo (llamada condicién de transversalidad o condicion No-Ponzi),

,11_{210(1 +7)"*HVE (beyy) = 0 (6)

Entonces se encuentra la Restriccion Presupuestaria Intertemporal (RPI) de largo plazo
del gobierno, que viene dada por:

by = Y201+ 1) UDE (344 + 6e4) (7)



La expresion (7) sugiere que la deuda inicial del gobierno debe ser igual, en el limite, a
la senda futura descontada esperada de superavits primarios y que los ingresos por
sefioreaje podrian compensar esas necesidades de financiamiento. Para comprender
mejor la relacidn de largo plazo entre el balance primario y la deuda, se hace necesario
finalmente expresar la variables en términos del producto real (y;); es decir, definir la
relacién deuda a producto como b, = b,/y,, y el superavit primario como s; = $;/y,.
Adicionalmente, para simplificar se asume que la masa monetaria varia muy poco en el
tiempo, de manera que los ingresos por sefioreaje se vuelven marginales o cero (en el

limite & = 0). Teniendo en cuenta que y;_l
t

_1 . .
= Tig’ donde g es la tasa de crecimiento

real de la economia, que se asume constante, entonces (7) se puede re-escribir como

bi_1 = X120 (ﬂ)_(lﬂ)

1+g E¢(se+1) (8)
La condicién basica de sostenibilidad (ecuacién 8) revela que si el valor esperado
descontado de los superavits primarios futuros (lado derecho) es mayor o igual a la
deuda inicial (lado izquierdo), ésta sera sostenible. Notese que la tasa de descuento de
los superavits primarios futuros no so6lo esta determinada por la tasa de interés real,
como en (7), sino también por la tasa de crecimiento dela economia.

2.2 La Funcién de Reaccion (No Lineal) del Gobierno

En la condiciéon de sostenibilidad de largo plazo (ecuacion 8), es evidente que el saldo
inicial de la deuda (b;_4) es una variable predeterminada para el gobierno y que sus
acciones de politica recaeran en el balance primario (s;), tanto del periodo corriente
como de los I periodos futuros. Para ajustar ese modelo intertemporal a un marco de
analisis de mas corto plazo, se retoma la restriccion presupuestal del gobierno en dos
periodos (ecuacién 2) y se reescribe en términos del producto, dejando de lado el
sefioreaje como fuente de financiacién.

1+r

b, = (_) b1 — st 9)

1+g
Si se sustrae b,_; a cada lado de (9) y, ademas, se asume que b, — b,_; = 0, entonces
by =by1 = —9g)bt—1 =55 0 S¢=(T—g)be— (10)

La expresion (10) indica que una postura fiscal de corto plazo coherente con la
sostenibilidad de la deuda, requiere que, al menos, la deuda no aumente (es decir, que
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b; — b;_, = 0). Para ello, la cuantia del superavit primario para el periodo t, debe ser de
s¢ = (r — g)b;_. Este es el punto de partida retomado por Ghosh et. al. (2013) para su
analisis sostenibilidad de la deuda bajo “fatiga fiscal”, quienes establecen una relacion
no lineal entre balance primario y deuda (funcién de reaccion no lineal del gobierno).

Los antecedentes de la relaciéon no lineal entre el balance primario y la deuda se
remontan a Bohn (2008, 1998, 1991); Trehan y Walsh (1991), entre otros, quienes
arguyen que una condicion para que haya sostenibilidad, es que exista una correlacion
positiva entre estas variables. En particular, si la relacion es lineal, del tipo s; = pb;_4,
la deuda disminuird arazén de (1 — p) por aflo, de manera que en n periodos, (1 — p)™,
sera igual a 0, cumpliéndose la condicion de no-ponzi. Sin embargo, también
argumentan que es plausible asumir no-linealidad en la relacion, siempre que exista un
nivel de deuda b;_; y una funcién f(-) que satisfaga f'(b) > p > 0 para todo b > b;_;.
Esta condicidon asegura que la deuda futura sea menor que la contemplada en la
especificacién lineal, dado que afio tras afio se reduce a mayor velocidad. Asi las cosas,
la funcion de reaccion del gobierno estara dada por:

Se = Ue + f(be-1) (11)

donde u; representa los “otros” determinantes del balance primario. Ghosh et. al (2013)
introduce el concepto de “fatiga fiscal”, estableciendo f(-) como una reaccion cubica de
la deuda rezagada, del tipo s; = y; + by_4 + bt_lz + bt_13. La forma funcional surge
del comportamiento de los datos histéricos para una muestra de 24 economias
avanzadas. En p; se incluyen variables macroeconémicas recomendadas por la
literatura, tales como la brecha del producto, la brecha del gasto publico en consumo,
la apertura comercial, la inflacién, la dependencia poblacional, si el pais posee regla
fiscal o si tiene acuerdos con el FMI.

La Grafica 1 ayuda a entender su razonamiento. En ella se muestra la evolucién
esperada del balance primario del gobierno, frente a diferentes niveles de
endeudamiento (curva en color azul). La linea punteada de pendiente positiva
representa el pago de los intereses a una tasa libre de riesgo, que no depende del nivel
de deuda, mientras que la linea roja, superpuesta al comienzo, si incluye dicha prima, y
sera creciente a partir de cierto nivel de endeudamiento. Este dltimo caso es el
relevante para las economias emergentes, donde las primas de riesgo son muy
sensibles al nivel de la deuda y a las perspectivas fiscales. La deuda se subdivide
arbitrariamente en niveles bajo, moderadamente altos y muy altos, y la reaccién del
balance primario frente a su evoluciéon toma la forma de una funcién cubica.



El tramo de deuda relevante para el andlisis de sostenibilidad comienza cuando un pais
entra en niveles moderadamente altos (alrededor de b*), pues es a partir de alli, donde
un gobierno responsable generara mayores superavits primarios para no perder
acceso a los mercados. Notese que, a partir de ese nivel b* la prima de riesgo podria
aumentar. Sin embargo, puede ocurrir que, ante incrementos adicionales de deuda,
el gobierno se fatigue al tratar de mantener la senda creciente de superavit
primarios. El escenario critico de la “fatiga fiscal” se presenta después de b, cuando
se empiezan a registrar deterioros en el balance primario que llevarian a la deuda
a un "limite" (l=)), entendido como aquel nivel no deseable de alcanzar, puesto que el
gobierno tendria problemas para responder por sus obligaciones. Una vez identificados
esos niveles criticos de deuda, el espacio fiscal disponible para un gobierno estaria dado
por la diferencia entre dicho limite y el nivel actual de la deuda.

Grafica 1. Fatiga Fiscal: Funcién de Reaccion y Determinacién de la Deuda Limite
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3. Estrategia Empirica

3.1 Los datos

Se selecciona una muestra de 13 economias, la mayoria correspondiente a mercados
emergentes de ingresos medio y medio-alto. En la muestra se incluyen seis paises de
América Latina, incluido Colombia. Esta escogencia se realiza para conformar un grupo
de referencia mas afin, pues el nivel y la dindmica de la deuda de las economias



avanzadas cambiaron con la crisis financiera de 2008. Se incluyen ademas algunas
economias de la OECD con altos niveles de deuda, para darle mayor varianza a los datos.
Para mantener coherencia de la informacién entre los paises, se utilizan las bases
de datos del WEO 2018 (World Economic Outlook) y del IFS 2018 (International
Financial Statistics), del FMI. Puesto que la cobertura difiere entre los paises, en
especial para América Latina que tiene menos datos disponibles, se conforma un
panel de datos desbalanceado con periodicidad anual desde 1980 a 20163. La
informacion fiscal corresponden al gobierno general, es decir que se incluyen las
operaciones de los gobiernos central, estatales y locales.# En el Cuadro 1 se presenta
la deuda bruta para el grupo de paises de América Latina y para los otros paises
seleccionados en la muestra (algunos afios, desde 1996).

Cuadro 1. Deuda Bruta del Gobierno General para la Muestra
(Algunos afos seleccionados, porcentajes del PIB)

1996 2000 2002 2005 2008 2011 2014 2017

Brasil nd 656 789 687 619 612 623 840
Chile 147 132 152 7.0 4.9 111 150 236
Colombia 234 381 477 386 324 358 433 494
Ecuador n.d n.d 52.2 34.7 24.2 16.8 271 45.4
México 447 403 419 385 425 429 489 543
Perti nd 444 450 400 279 230 207 254
Australia 294 196 151 109 118 242 341 408
Bélgica 1280 1088 1047 947 925 1026 1070  103.4
Dinamarca 683 524 491 374 333 461 443 353
Corea Sur 8.2 171 176 270 282 315 373 395
Islandia 554 372 391 245 661 920 797 400
Japén 1010 1379 1568 1768 1834 2221 2361 2376
NuevaZelanda ~ 373 300 264 208 190 347 342 317
Memo'tiem PromA— nd 467 592 504 460 479 506 6Ll

n.d: No disponible
Fuente: World Economic Outlook Databases Octubre 2018, FMI.

Algunas variables sugeridas por la literatura, se utilizan como controles en la
estimacidn. La brecha del producto y la brecha del gasto en consumo del gobierno
general se calculan utilizando el filtro Hodrick-Prescott. Se incluye ademas la

3Hasta 2017 para Colombia.
4 Para mayor detalle de la definicién de los rubros cubiertos por el gobierno general, referirse a las series
“Fiscal Monitor” y “Articulo IV” del FMI.
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apertura comercial como el cociente entre exportaciones netas y el PIB, y la
inflacién de los precios al consumidor, definida como el promedio de los ultimos
tres aflos para capturar su posible impacto rezagado sobre el balance fiscal. Ademas
se tiene en cuenta mediante variables dummie, silos paises tienen regla fiscal, como
proxy de la responsabilidad fiscal, y si tienen acuerdos con el FMI5. Finalmente,
como medida demografica se toma el grado de dependencia poblacional de la
Organizacién de las Naciones Unidas (ONU), como el coeficiente entre el grupo de
la poblaciéon menor a 14 y mayor a 64 afios y el grupo entre 15 a 63 afnos.

Sobre la tasa de interés real y crecimiento real percapita de la economia, se acude
a la siguiente informacion: Para los paises de América Latina, el calculo de la tasa
de interés corresponde a tasa real de los depositos, disponible para el periodo 2008
a 2017 por el Banco Mundial®. Para el resto de paises, la tasa de interés corresponde
la tasa implicita de la deuda, suministrada por el Articulo IV de cada pais para el
periodo 2006-2017. Del Banco mundial tambien se toma la tasa de crecimiento real
pércapita de toda la muestra.

3.2 Etapasy Técnica de Estimacion

El calculo del limite de la deuda y el espacio fiscal se realiza en tres pasos. En el primero
se estima la funcién de reaccion del gobierno, en un ambiente de panel de paises; en el
segundo se estima el margen entre la tasa de interés real y el crecimiento econémico
percapita para cada pais, de manera que tenga en cuenta la prima de riesgo y,
finalmente, con la informacién obtenida en los pasos uno y dos, se estima el limite de la
deuda y el correspondiente espacio fiscal.

a. Estimacion de la funcién de reaccion fiscal del gobierno

La reaccion fiscal del gobierno a la evolucién de la deuda en las economias emergentes
no necesariamente se debe comportar como la reaccidn sugerida y estimada por Ghosh
et. al. (2013) para las economias avanzadas. Bajo el modelo de la “fatiga fiscal”, la
reaccion fiscal de las economias avanzadas sigue, en promedio, una forma funcional
cubica. Para los mercados emergentes, sin embargo, la informacidn fiscal estandarizada
infortunadamente no es muy amplia, tanto en el horizonte temporal como en el nimero

5 Recopilacion desde el FMI - Fiscal Rules Dataset y Member Financial Data, respectivamente.
®La diferencia entre el calculo de la tasa de interés real, se debe a que los Articulos IV para América Latina
presentan periodos heterogéneos entre paises, ademas, varios afios son estimaciones del FMI.
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de paises. Al observar los datos fiscales para la muestra seleccionada, se encuentra que
una funcién cubica, podria generar restricciones muy fuertes que impiden el ajuste
adecuado de los datos. Por esta razon, se propone utilizar una técnica de estimacion
ligeramente diferente, conocida como el “spline cubico", que es mas flexible.

Cabe recordar que el polinomio de una funcién ctbica, f, tiene tres raices y dos puntos
criticos: un maximo y un minimo, locales. Adicionalmente, que la derivada de la funcion
es negativa, f'(b) < 0, para un nivel de b grande, por lo que el polinomio f satisface
también la propiedad de incumplimiento; es decir, en la medida que b crece mas alla de
su limite, el balance primario diverge a —oo. Asi las cosas, restringir a que el balance
primario responda a la deuda en forma estrictamente cubica, impone dos restricciones
fuertes, que pueden sesgar los resultados. Por una parte, a que también exista una
pendiente negativa del balance primario para niveles pequefios de deuda, lo cual no es
una prediccién del modelo. Y, por otra, a que la amplitud de las dos “alas” de la funcién
sea simétrica (tomando como centro el punto de inflexién), y que la deuda se distribuya
equitativamente entre esas dos “alas”. Las condiciones que se imponen sobre la
funcién de reaccion, con el uso del spline son substancialmente menores a las que
impone la funcién cdbica.

El Spline Cudbico. Esta técnica es utilizada para aproximar el comportamiento de una
variable a una funcién desconocida (h), conociendo Unicamente algunos puntos. Para
este caso, se conocen los puntos de la relacion entre balance primario y deuda de trece
economias, y se busca aproximar la funciéon de reaccién fiscal del gobierno a un
comportamiento clibico; de ahi el concepto de spline ctibico. Para hacer la aproximacion
se requiere, en la practica, construir un conjunto de polinomios, definidos entre varios
segmentos de deuda, capaces de acercarse a la funcion h. Los segmentos de la deuda se
definen entre valores arbitrarios que se conocen como nodos (m;). En nuestra
estimacién se consideran cinco nodos (niveles de deuda como porcentaje del PIB): 0,
50, 100, 150 y, por ultimo, el dato mas alto observado en la muestra.

Un aspecto a subrayar en la estimacidon es que la aproximacién a h, no se genera
directamente desde los polinomios, sino a partir de la llamada base spline, conformada
por un vector de splines cibicos definidos sobre el dominio de h, es decir, los datos
ubicados entre el primer nodo (cero) y el tltimo. Como resultado, se obtiene una matriz
cuyo numero de columnas esta dado por los grados de libertad de la estimacion, es
decir, tres por el grado de polinomio cuibico, y tres por los nodos internos. Al incluirlos
en la regresion de la funcidén de reaccion fiscal, se obtienen seis coeficientes, cuya
significancia conjunta depende de que al menos uno lo sea. Los detalles sobre las bases
splines para polinomios de cualquier orden y la significancia conjunta, se encuentran en
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De Boor (2001). Otros por menores de la técnica de estimacion se incluyen en el
Apéndice A.

Al retomar la ecuacion (11) en un ambiente de panel de paises, en su forma reducida,
se tiene:

Sit+1 = Mit+1 T f(bi,t) T+ €41 (12)

donde p representa todos los determinantes sistematicos diferentes a la deuda
rezagada que afectan el balance primario del pais i y € es una innovacién independiente
e idénticamente distribuida, la cual estd acotada en el intervalo [—¢, € ], debido a que el
superavit primario es acotado (su tamafio es s6lo de unos pocos puntos del PIB). Por
su parte, la funcion f se aproximara mediante la aplicaciéon de un B-spline ctbico, de la
siguiente forma:

f(bir)= Eg=1 @ke (bi) (13)

Donde ¢;; corresponden a los seis vectores columna, calculados en funcién de los datos
de deuda de la muestra completa, ordenados ascendentemente. Luego, se incluyen en
la estimacion los demas controles, es decir que:

Sitr1 = Ci + Lo=1 Br@re (bie) + O + & 41 (14)

donde c capturara el efecto fijo de pais, 5, correspondera al pardmetro estimado para
cada uno de los vectores resultantes de la aplicacidn del “spline”’, y © a los parametros
estimados de los controles. La ecuacién (14) se estima por minimos cuadrados
generalizados factibles y se permite autocorrelacion de grado uno, por lo que los
errores siguen un proceso €ty = P&t + Vi1

b. Estimacion del margen entre la tasa de interés real y el crecimiento
econOmico percapita

En la segunda etapa se estima el margen entre la tasa de interés real y el crecimiento
econdmico percapita de cada uno de los paises de la muestra. En el trabajo original para
las economias avanzadas de Ghosh et. al, (2013), se parte de un bajo nivel de

"La significancia conjunta de estos pardmetros depende de que al menos uno de ellos sea
estadisticamente significante.
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penalizacion por riesgo, con lo que se define una cota superior para el limite de la deuda
(notada por b en la Gréafica 1), que cumple con la propiedad de ser la raiz mas grande
de la ecuacién:

Ci + Yot Br®re (bir) + Op; + Eite1 = (i — 8i)bit (15)

Sin embargo, debido al hecho que la prima de riesgo es endégena a la probabilidad de
incumplimiento y, por consiguiente, crece con la deuda, la tasa de interés sigue una
senda creciente y convexa que se torna infinita antes de b. Para capturar la presencia
de esta prima de riesgo creciente con el nivel de deuda, especialmente para las
economias emergentes, en este trabajo se propone estimar la tasa de interés de la
siguiente forma:

Yi . I
—tL 8, sib;, <D

Iie = {(bi_bi,t)ﬁ : b : (16)
oo en otro caso

donde y, 6 y B son parametros que se calibran. En particular, §;, se calibra de tal forma
que la prima de riesgo para el pais i sea cero, cuando su correspondiente deuda es cero.
Por su parte, 3 y y; se calibran bajo la siguiente doble condicidn: (i) que para cada i la
prima de riesgo sea igual a la presentada en el 2017 y, (ii) que sea consistente con el
nivel de deuda observado en el mismo afio.

c. Calculo de la deuda limite y el espacio fiscal

Finalmente, en la tercera etapa se calcula el limite de deuda y el espacio fiscal, mediante
el uso de los parametros estimados de las ecuaciones (15) y (16) y, ademas, empleando
como intercepto el parametro del efecto fijo pais. El espacio fiscal estard dado por la
diferencia entre el valor estimado de la deuda limite y el nivel de la deuda observada en
el ultimo afio disponible.

4. Resultados

En el Cuadro 2 se muestra los resultados de la estimacion de la funcion de reaccion para
el panel desbalanceado de 13 paises con informacién anual para el periodo 1980-2016.
En la columna (1) se tienen en cuenta todos los controles descritos en la secciéon 3.1,
mientras que en la (2) se presentan los mismos resultados, luego de la eliminacion de
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los controles que no son significativos estadisticamente, algunos de ellos
correlacionados. Se subraya que el componente correspondiente al spline es
estadisticamente significativo y mantiene el signo (por lo menos uno de los coeficientes
lo satisface), al igual que brechas del producto y del gasto, bajo las dos especificaciones.
En el modelo (2) es evidente que, ademas de las brechas, la presencia de regla fiscal
también es estadisticamente significativa y registra el signo esperado. Los parametros
estimados del modelo (2) son tomados en las siguientes etapas; es decir, para calcular
el limite de la deuda y el espacio fiscal para Colombia y el resto de paises de la muestra.

Antes de mostrar los resultados finales, es conveniente mencionar que el ajuste de los
datos al comportamiento no lineal esperado de la funcién de reaccion definida a través
de la técnica de spline, es satisfactorio. En la Grafica 2 se ilustra dicho ajuste al comparar
el promedio observado del balance primario para los paises de la muestra (puntos rojos
ordenados por rangos de la deuda) y la funcién de reaccion estimada (linea azul).

Cuadro 2. Estimacién Spline de la Funcién de Reaccién Fiscal
Panel de 13 Paises, Periodo 1980-2016

Var Dependiente: Balance Primario (D (2)
Intercepto -20.54%** -0.15
Coef. Spline 1 -3.88* -3.29
Coef. Spline 2 1.61 2.92
Coef. Spline 3 -1.38 -2.26
Coef. Spline 4 -4.77 -2.96
Coef. Spline 5 -13.11** -7.93¢
Coef. Spline 6 -11.82%** -4.55
Brecha producto 0.42%** 0.42%**
Brecha gasto gobierno -0.27%** -0.27%**
Acuerdos con el FMI (Si=1) -0.98¢
Regla Fiscal (Si=1) 1.88* 1.41*
Apertura Comercial 0.014
Poblacién dependiente actual 0.471%**
Inflacion 788

Niveles de Signif. “*** 0.001, ** 0.01, * 0.05, ‘¢’ 0.1, “”" 1.
Fuente: Estimacion de los autores
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Grafica 2. Relacion Muestral del Balance Primario y la Deuda Bruta (%PIB)
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Fuente: Estimacion de los autores

4.1. Deuda Limite y Espacio Fiscal en Colombia

En la Grafica 3 se resumen los resultados para Colombia. En el calculo de la deuda limite
se tiene en cuenta, por una parte, el diferencial de largo plazo entre la tasa de interés
real de la deuda, con prima de riesgo, y el crecimiento econémico percapita y, por otra
parte, los parametros de la funcidon estimada con el spline ctubico con el efecto fijo
estimado para el pais. Las estimaciones sugieren que el limite de la deuda publica

consolidada de Colombia (17, de la Grafica 1) se situaria en 55,6% del PIB y que el espacio
fiscal seria cercano a los 7 puntos del producto. Este dltimo calculo se obtiene al
considerar que, a finales de 2017, la deuda bruta alcanz6 el 49%. Es preciso advertir
que, si bien el nivel actual de la deuda luce sostenible, el gobierno tendria un espacio
fiscal bastante estrecho, que puede ser riesgoso, especialmente por la sensibilidad de
este indicador a los cambios en las condiciones macroeconémicas. De aqui que sea
necesario revertir la tendencia expansiva de la deuda registrada en los ultimos afios,
para crear un espacio fiscal mas holgado en el mediano plazo, a fin de preservar el
acceso a los mercados de crédito. De la Grafica también se infiere que el punto de
inflexién de la funcion b* esta alrededor de 45% del PIB, lo que significa que, por encima
de ese nivel, las calificadoras de riesgo podrian reaccionan aumentando las primas ante
incrementos sucesivos de la deuda.
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Grafica 3. Aproximacién a la deuda Limite y Espacio Fiscal para Colombia
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Ahora bien. De la deuda publica colombiana registrada en 2017, el 94,3% fue emitida
por el Gobierno Nacional Central, GNC. El resto corresponde en partes iguales ala deuda
de los gobiernos territoriales y del resto del sector publico. Si se aplicara esta
participacién del GNC a la deuda limite que se calcula en el ejercicio, se infiere que la
deuda limite del GNC, estimada con este nuevo enfoque de la “fatiga fiscal”, seria de
52.4% del PIB. Por supuesto, de acuerdo al modelo utilizado, el GNC debe evitar niveles
cercanos a esos limites, para que no incurrir en mayores primas de riesgo y mantener
la credibilidad y el acceso a los mercados.

Sensibilidad. El Cuadro 3 presenta la sensibilidad del limite estimado para la deuda
publica colombiana ante cambios en la prima de riesgo, siendo esta una de las variables
exdgenas de mayor relevancia para las finanzas del gobierno. El ejercicio consiste en
estimar el limite de la deuda, con un aumento y una disminucién de la prima de riesgo
en 100 p.b., con respecto al valor de referencia de 2017. No6tese que el limite de la deuda
publica podria aumentar en 2,3% del PIB (de 55,6% a 57,9%) en los “buenos tiempos”,
cuando la prima de riesgo podria bajar hasta 100 puntos basicos, segiin se ha registrado
en la historia de la Gltima década, o reducirse en la misma cuantia hasta 53,3% del PIB
en tiempos dificiles, cuando aumenta la prima en 100 p.b, como ocurri6 en 2009, con la
crisis financiera global.

17



Cuadro 3. Estimacidn del limite de la deuda ptblica y del espacio fiscal para distintos
niveles de prima de riesgo - Colombia

Escenarios alternativos de prima de riesgo 2/
Escenario
-100 p.b. 2017 +100 p.b.
Prima de riesgo (p.b) 4 L 294
Limite de la deuda consolidada (% 57,9 55,6 53,3
PIB)
Limite de la deuda del GNC (% PIB) >46 228 50,2
Espacio fiscal, Sector Publico 8,5 6,2 3,9
Consolidad (%PIB) b/

Notas: a/ Prima medida por el EMBI cuya informacién proviene de Bloomberg. La prima se mide en
puntos basicos promedio anual, con base en su valor diario. b/El espacio fiscal se calcula como la
diferencia entre la deuda limite y la deuda de 2017 que cerré en 49,4% del PIB.

Fuente: Estimaciones de los autores

4.2 Evidencia para los Otros Paises de la Muestra

El Cuadro 4 muestra los calculos del limite de deuda y el espacio fiscal para el resto de
paises de la muestra. En la primera columna se muestra el diferencial de largo plazo
entre la tasa de interés real de la deuda, incluyendo la prima de riesgo, y el crecimiento
econdmico percapita para cada pais. En la segunda el nivel de la deuda (como
porcentaje del PIB) del ultimo afio disponible, en la tercera la prima de riesgo para 2017
y, finalmente en las columnas 4 y 5, se muestran las estimaciones del limite de la deuda
y el espacio fiscal.

Notese que Colombia se encuentra por debajo del nivel promedio de la region en
materia de endeudamiento publico (49,4% vs 61.1% del PIB, para finales de 2017). Por
su parte Chile y Peru registran los niveles mucho mas bajos (23.5% y 25,4%,
respectivamente), al tiempo que Brasil tiene el nivel mas alto (83,9%). En relacién al
espacio fiscal, Chile cuenta con un amplio margen, mientras que México y Ecuador, que
registran endeudamientos relativamente cercanos a los de Colombia, disponen de
menor espacio fiscal.

En el caso de Brasil, infortunadamente no se puede estimar la deuda limite, debido al
alto spread entre la tasa de interés y la tasa de crecimiento de la economia, , r — g, que
no permite su interseccion con la funcion de reaccién. En términos de la Grafica 1, la
pendiente de la linea roja (el spread) resulta tan elevada que no logra su intersecciéon
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con la curva azul. En el otro extremo se encuentra Pert, con un spread negativo. En este
caso, la linea roja tiene una pendiente negativa que impide su corte con la linea azul.

Cuadro 4. Estimaciones del Limite de la Deuda Publica y del Espacio Fiscal para los
Paises de la Muestra

Diferencial entre Deuda 2017 Pgir;fgge Limite de deuda Espacio Fiscal
- . (%PIB) con prima de (%PIB)
Pais tasa_ de. interés y 2017 riesgo (%PIB)
crecimiento (r-g) (p-b)
(PorcEeln)ta]es) 2) - 4) (5 = 4-2)
Brasil 9.35 83.9 263 n.d n.d
Chile 2.27 23.5 130 69.0 45.5
Colombia 3.07 49.4 194 55.6 6.2
Ecuador 2.49 449 621 46.4 1.5
México 0.63 54.1 256 59.5 5.4
Peru -0.61 25.4 145 n.d n.d
Australia 1.77 40.8 31 60.2 19.4
Bélgica 1.00 103.1 -161 135.9 32.8
Corea -1.77 39.5 -5 191.1 151.6
Dinamarca 1.23 36.4 -185 62.3 259
Islandia 0.70 39.9 -11 79.9 40.0
Japén -0.33 237.6 -236 nd n.d
Nueva Zelanda 2.22 26.4 66 74.6 48.2

1/ n.d: no disponible. 2/ La prima de riesgo para los paises de AL se refiere al EMBI promedio anual. Para
los demas paises se calcula como la diferencia entre la tasa de los bonos a 10 afios emitidos por cada pais
y los Bonos del Tesoro de Estados Unidos. Fuente: Bloomberg y FRED database.

Para el resto paises, en el que se incluyen algunos emergentes y otras miembros de la
OECD con altos niveles de deuda, se encuentra que en general, disponen de mayor
espacio fiscal®. No obstante, dentro de ellas hay dos casos, Corea y Japon, con spreads
negativos entre las tasas de interés y el crecimiento econémico, como el caso peruano,
que merecen una reflexion, puesto que no son los Unicos que registran ese rasgo en el
contexto internacional. El punto es que bajo el principio de sostenibilidad fiscal (y la
estimacion de la deuda limite), se requiere que el spread entre las variables sea positivo,
para que la trayectoria de la deuda en el largo plazo sea dindAmicamente estable
(ecuacion 8). Este spread positivo también se requiere para satisfacer la condicion de

8 Los paises del grupo “Otras Economias”, fueron evaluados en el trabajo original de Ghosh et. al. (2013),
con informacion hasta 2007 para 23 economias avanzadas. El espacio fiscal encontrado para estos paises
fue mayor, porque no se capturaron los afectos de crisis del 2008. Alli también se presentd la limitacion
de no poder estimar el espacio fiscal para varios paises, como el caso de Japon.
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transversalidad y asi evitar los llamados esquemas de juego no-ponzi (ecuaciéon 6) De
manera que cuando se presenta el caso de spreads negativos, como los que se esta
registrando en los afios recientes, especialmente por la coyuntura de bajas tasas de
interés a nivel internacional, la dinamica de la deuda torna inestable, lo cual en términos
practicos implica que los gobiernos podrian eventualmente tolerar mayores niveles de
endeudamiento, por lo menos temporalmente (Blanchard y Summers, 2017).

5. Conclusiones

Puesto que la deuda publica no puede crecer de manera ilimitada sin que se llegue a
situaciones de insolvencia y cesién de pagos, es sensato suponer que la deuda tiene un
limite, mas alla del cual un pais podria entrar en situaciones de insostenibilidad fiscal.
Ellimite debe ser entendido, por consiguiente, como un nivel indicativo, o de referencia,
cuyo calculo es valioso, al menos, por dos razones: Para evitar que los pasivos del
gobierno se acerquen a ese nivel critico y para conocer el posible espacio fiscal
disponible para la autoridad fiscal. La medicién del espacio fiscal debe ser tomada con
precaucion, por la sensibilidad de la deuda a choques en el entorno macroeconémico.

En este articulo se estimo el limite de la deuda publica y el espacio fiscal para Colombia
y otras economias emergentes de la regidn, bajo el enfoque de la fatiga fiscal propuesto
por Ghosh et. al.,, en 2013. De acuerdo con esta prescripcién tedrica, un pais podria
presentar esos sintomas cuando, ante incrementos sucesivos de la deuda y del pago de
los intereses, los esfuerzos de un gobierno para mantener sendas positivas y crecientes
del balance primario se deterioran, de manera que sufre un estado de fatiga que
conduce su endeudamiento a un limite.

Los calculos se desarrollaron en tres etapas. En la primera se estim6 la funcién de
reaccion del gobierno a la dinamica de la deuda, mediante una técnica que resulta
adecuada para los mercados emergentes (los splines). Conviene precisar que, para estas
economias, la informacion fiscal estandarizada no es muy amplia, tanto en el horizonte
temporal como en el nimero de paises. Asi las cosas, al tratar de estimar la funcién
cubica originalmente utilizada Gosh et. al. para las economias avanzadas, con los datos
de las economias emergentes, se encontr6 que el ajuste a los datos no era el adecuado.
Por ese motivo se seleccion6 una técnica de estimacion alternativa (splines ctibico). La
reaccion fiscal del gobierno ante la deuda esta influida por otras variables (usadas como
controles), tales como la brecha del producto, la brecha del gasto publico en
consumo, la apertura comercial, la inflacidn, la existencia de una regla fiscal o de
acuerdos con el FMI y la dependencia poblacional.
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En las segunda y tercera etapas se estimo, por una parte, el spread entre la tasa de
interés real de la deuda publica y el crecimiento econémico percapita de cada pais de la
muestra y, por otra, se utilizaron los parametros estimados de la funcién de reaccién y
el efecto fijo de pais del panel, para encontrar los resultados. Se subraya que en este
trabajo se endogeniza la prima de riesgo pais a la evolucion de la deuda, para capturar
la confianza de los mercados en la capacidad que tienen las economias emergentes para
cumplir con sus obligaciones.

En relacion a los datos, se utilizé informacién de un panel desbalanceado de trece
economias para el periodo 1980-2016. La muestra incluye seis paises de América
Latina, para conformar un grupo de referencia mas afin a Colombia. Se incluyeron
ademas algunas economias emergentes y avanzadas de la OECD con niveles distintos
de deuda, para darle mayor varianza a los datos. Para mantener coherencia de la
informacién entre los paises, se utilizé las bases de datos del WEO 2018 (World
Economic Outlook) y del IFS 2018 (International Financial Statistics), del FMI. La
informacioén fiscal corresponde al gobierno general, es decir, que se incluyen las
operaciones de los gobiernos central, estatales y locales.

Los resultados sugieren que el limite de la deuda ptblica consolidada de Colombia se
situaria en 55,6% del PIB y que el espacio fiscal ascenderia a 7 puntos porcentuales del
producto, aproximadamente. El espacio de 7 puntos porcentuales es estrecho,
especialmente por la sensibilidad de este indicador a los choques externos. De los
resultados también se infiere que el punto de inflexion de la funcién de reaccién esta
alrededor de 45% del PIB, lo que significa que, por encima de ese nivel, las calificadoras
podrian reaccionar aumentando a mayor ritmo la prima de riesgo. Ahora bien, del total
de la deuda publica colombiana registrada en 2017 (ultimo dato disponible), el 94% fue
emitida por el GNC. Si se aplicara esa participacidon del GNC a los resultados del ejercicio,
se infiere que la deuda limite del GNC, estimada con el enfoque de la “fatiga fiscal”, seria
de 52.4% del PIB.

La prima de riesgo soberano es uno de los parametros clave para el analisis del limite
fiscal, al capturar, entre otros, la percepciéon de los mercados sobre el futuro de las
finanzas publicas. Al evaluar la sensibilidad del limite de la deuda ante aumentos y
disminuciones de la prima de riesgo en 100 p.b., con respecto al valor de referencia de
2017, se encontro que el limite aumenta en 2,3% del PIB (pasando de 55,6% a 57,9%)
en los “buenos tiempos”, cuando la prima de riesgo podria bajar hasta 100 puntos
basicos, segin se ha registrado en la historia de la dltima década. O, por el contrario,
reducirse en la misma cuantia hasta 53,3% del PIB en tiempos dificiles, cuando aumenta
la prima en 100 p.b, como ocurrié en 2009, con la crisis financiera global.
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En el contexto regional, los resultados indican que Chile es el pais con mayor espacio
fiscal, dado su bajo endeudamiento y su relativo buen desempeio macro, reflejado en
el diferencial entre tasa de interés y el crecimiento per capita. Otros paises de la region
como México y Ecuador, que registran endeudamientos cercanos a los de Colombia,
parecen disponer de menor espacio fiscal. Para Brasil y Peru, infortunadamente no se
puede estimar la deuda limite, debido, en el primer caso, al alto spread entre la tasa de
interés y la tasa de crecimiento de la economia. En el segundo caso, el spread es
negativo, lo cual tiene las mismas implicaciones que impiden el calculo del limite. El
caso de spreads negativos, como los que se esta registrando en los afios recientes
especialmente en las economias avanzadas, por la coyuntura de bajas tasas de interés
a nivel internacional, plantea una inquietud tedrica muy relevante, puesto que la
dindmica de la deuda se tornaria inestable. Sin embargo, en términos practicos implica
que, de manera temporal, los gobiernos eventualmente podrian tolerar mayores niveles
de endeudamiento.
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Apéndice 1. Determinacién Splines

La idea de construir un spline es hallar una aproximacion al comportamiento de una
funcion h, de la cual s6lo se conoce un conjunto de puntos. En este caso, esos puntos
corresponden a los niveles deuda a PIB de la muestra (b). Sin embargo, los splines
pueden construirse de cualquier grado, mejorando la aproximaciéon a la funcion
desconocida entre mas alto sea el mismo. Asi, se toma como referencia el trabajo
realizado por Ghosh et al (2013), y se aplica un spline cubico.

Los splines cubicos son un conjunto de polinomios, construidos en intervalos del
dominio, que buscan aproximarse a la funcién propia de los datos observados. Los
intervalos estan delimitados por nodos (74, 75, .., ), que en este caso corresponden al
punto minimo y maximo de la deuda a PIB, mas tres nodos intermedios. Por su parte, el
polinomio perteneciente a cada uno de los k — 1 intervalos, se define como:

P.(b) = c11 + Co0b + c3.:b* + ¢4 b3 con Ty < b < Tppq (A.1)
Y estan sujetos a las siguientes restricciones:

Pr_1(b) = P(b) < c17-9 + Cpr1b + C37-9b% 4 C4po1b® = 11 + C30b + c3.b% + ¢4 D3
P'._1(b) =P';(b) « 371+ 2¢371b + 3C47-1b?* = c30 + 2¢c3:b + 3¢y b?
P"_1(b) = P";(b) « 2¢3,1 + 6C471b = 2¢3, + 6C4.b
€30 = C40 = C35 = C4n =0

Donde las tres primeras restricciones aseguran que tanto la funcién, como su primera
y segunda derivada son continuas en los nodos. Esto permite que se construya una
funcién continua, para aproximarse a h, luego de empalmar los polinomios en cada uno
de los nodos. La ultima restriccion, asegura que el spline ctibico sea lineal en los puntos
inicial y final, dado que los coeficientes correspondientes a los términos cuadratico y
cubico son iguales a cero.

Una caracteristica llamativa del spline cubico, es que tiene la propiedad de ser una
funcién que minimiza la integral de la segunda derivada al cuadrado, f:ok(f "(b))?dT.
Este término se puede interpretar como una penalizacién por rugosidad de la funcidn,
donde las curvas que cambian lenta o suavemente presentan un valor pequefio de la
integral. Por ejemplo, en una funcion lineal, la integral de la segunda derivada al
cuadrado es igual a cero.
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Cabe resaltar que la adicion de un nodo, aumenta la dimensionalidad del espacio de
pardmetros en una unidad, ya que tres de los cuatro parametros estan restringidos. De
igual forma, al incrementar el nimero de nodos, los splines toman formas funcionales
cada vez mas flexibles, lo cual muestra la relacion entre el grado de aproximacién que
se logra con el spline y el nimero de nodos que lo definen.

Una manera eficiente y numéricamente estable para generar los splines necesarios para
la aproximacion, es a través de las bases de B-splines cubicos. Con esto, se refiere a un
vector de ¢ = k + 1 (sin intercepto)splines cubicos definidos sobre el dominio.
Especificamente, un B-spline se define a partir de la siguiente recursion, donde r = 4
para un spline cubicoy 1<k <g¢

L(b) = ok (D) (b-my) N Pler1 () (T4 r—b)

TR4+r—1—Tk TR4+r—Tk+1

(A2)

conb € [0, max(b)],y mres cada uno de los nodos propuestos. En esta recursion, se tiene
que el término es cero si el denominador es cero. Este método es conocido como el
algoritmo Cox-De Boor. Ademas,

1 _ 1, T[k S b < T[k+1

Para simplificar la notacién, se tiene qued;(b) = ¢y (b). Entonces, la base de un B-
spline es el vector columna de tamafio

@(b) = ($1(D), d2(b), ..., b (b)) (A.3)
donde para el presente trabajo ¢ = 6. Finalmente, cualquier spline ctibico se puede

construir a partir de combinaciones lineales de los B-splines, de la formaB¢(b), donde
B = (B1, Bz > Bc)Tes un vector de coeficientes.
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Apéndice B. Estimacion Funcién de Reaccion Fiscal Tipo Cubica

Como ejercicio de comparacion, se realiza la estimacion siguiendo la metodologia de
Ghosh et al. (2013), aplicada a la muestra definida en el presente documento. En ese
orden, la funcion de reaccion fiscal del balance primario a la deuda (como razones del
PIB) se define como:

S¢ = Ue + f(b-1) (A1)

dondeu agrupa los controles utilizados. En un ambiente panel i se refiere al pais y tal
periodo. Entonces:

f(bit) = bi,t + biz,t + bi3,t (A1)

El Cuadro A.1 muestra la regresion con todos los controles (1) y solo incluyendo como
controles la brecha del producto y la del gasto del gobierno (2). En la primera se observa
que los tres componentes del esquema cibico de la deuda al balance primario son
significativos, al igual que las brechas, pero los demas controles no lo son. En la segunda,
unicamente el componente lineal y las brechas aparecen significativo.

Cuadro A.1. Estimacion Cubica Funcion de Reaccion Fiscal - 13 Paises

1980-2015
Var Dependiente: Balance Primario (D (2)
Deuda -0.153* -0.045.
Deuda cuadrada 0.002* 0.001
Deuda cubica -6.6e-06* -3.04e-06
Brecha producto 0.453%** 0.469%**
Brecha gasto gobierno -0.354%** -0.341%**
Apertura Comercial -0.008
Poblacién dependiente actual 0.059
Inflacién -3.006
Acuerdos con el FMI (Si=1) -0.826
Regla Fiscal 0.731

Cédigos de Signif. ***' 0.001, ** 0.01, “* 0.05, »’ 0.1, “" 1.

Fuente: Estimacion de los autores

La Grafica A.1 expone la estimaciéon con los parametros de (1), frente a los datos
observados, los cuales se calculan como promedios simples de la deuda por rangos. Se
evidencia que no se realiza un buen ajuste, lo cual se debe a que i) Las dinamicas de los
paises emergentes difieren ampliamente de aquellas propias de economias avanzadas.
Este ultimo grupo posee mayor credibilidad frente a los mercados, lo cual amplia el
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rango de deuda al que se presenta fatiga fiscal, y ii) Las restricciones propias de la
funcion cubica impiden que, a niveles bajos de deuda, la estimacidn se cifia a los datos.

Grafica A.1. Balance Primario y Deuda Publica (%PIB) - 13 paises
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