LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA Y EL CARACTER PROCICLICO
DE LAS POLITICAS FISCALES EN AMERICA LATINA



Introduccion

La sostenibilidad de la deuda publica y el caracter prociclico de las politicas fiscales
en América Latina

Este articulo ha sido elaborado por José Manuel Montero y Enrique Alberola, de la Direccion General de Asuntos
Internacionales’.

La politica fiscal puede desempefiar un importante papel estabilizador mediante una actua-
cidén anticiclica, es decir, adoptando un tono expansivo en las fases bajistas del ciclo y restric-
tivo en las fases de expansion. Sin embargo, la evidencia empirica ha mostrado que el tono
de la politica fiscal ha sido tradicionalmente prociclico en numerosas economias, tanto desa-
rrolladas como emergentes, y muy en particular en América Latina. Esta ha sido una caracte-
ristica desafortunada de dicha regién, pues el comportamiento prociclico de la politica fiscal
introduce una fuente adicional de volatilidad en paises donde esta es ya de por si muy eleva-
da, lo que tiene unas consecuencias negativas sobre la inversion y la actividad en el largo
plazo [véase Servén (1998)].

En principio, el impacto de las fluctuaciones ciclicas sobre las cuentas publicas puede acomo-
darse mediante variaciones en el stock de deuda publica, siempre que ello no afecte a
la solvencia intertemporal del gobierno. La deuda actua asi como un colchdn que permite a la
politica fiscal adoptar un papel anticiclico. Sin embargo, cuando estas perturbaciones afectan
a la percepcion de solvencia del sector publico, este recurso al endeudamiento puede com-
plicarse, dificultando el papel estabilizador de la politica fiscal.

Una de las principales explicaciones de la prociclicidad de la politica fiscal en América Latina
radica precisamente en el impacto de la solvencia soberana sobre la posicion fiscal [véase Gavin
y Perotti (1997)]. Debido a la elevada dependencia de las finanzas publicas latinoamericanas de
las distintas fuentes de financiacion, tanto internas como externas, y a la periddica recurrencia
de frenazos bruscos en los flujos de capitales, que vienen acomparnados de un fuerte deterioro de
las variables financieras, la disponibilidad de financiacion resulta ser un determinante funda-
mental de la politica fiscal. Los periodos en los que se recorta el acceso a los mercados interna-
cionales y nacionales de capitales tienden a coincidir con periodos en los que se restringe el tono
de las politicas macroecondmicas. Esta coincidencia se fundamenta en que la pérdida de acce-
S0 a los flujos de capitales externos se suele traducir en grandes ajustes del saldo de la balanza
por cuenta corriente. Este ajuste se produce, a menudo, a través de una contraccion de la acti-
vidad y la demanda, que viene asociada con la caida de las importaciones. La desaceleracion de
la actividad econdmica agrava los problemas de solvencia del sector publico, lo que, a su vez,
obliga a realizar ajustes adicionales de la politica fiscal. En consecuencia, el ciclo de flujos de capi-
tales y el ciclo de politicas macroecondmicas tienden a ir de la mano, reforzandose mutuamente
[véase Kaminsky, Reinhart y Vegh (2004)], lo que determina un comportamiento fiscal prociclico.

Una explicacion complementaria se basa en argumentos de economia politica; mas concre-
tamente, en lo que Lane y Tornell (1999) llaman «efectos voracidad». De acuerdo con esta
teoria, la capacidad para obtener superavits presupuestarios holgados en las épocas de bo-
nanza esta notablemente limitada por presiones politicas que, aunque siempre estan presen-
tes, se exacerban en las fases alcistas del ciclo. Como consecuencia, los recursos fiscales
adicionales se utilizan en beneficio de distintos grupos de presién, en vez de ahorrarse para la

1. Este articulo resume el Documento de Trabajo n.° 0611, Debt Sustainability and Procyclical Fiscal Policies in Latin
America. Para una explicacion mas detallada y extensa de la metodologia utilizada y del andlisis econométrico, puede
consultarse este documento.

BANCO DE ESPANA 67 BOLETIN ECONOMICO, MAYO 2006 LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA Y EL CARACTER PROCICLICO DE LAS POLITICAS...



La prociclicidad
de la politica fiscal

fase bajista del ciclo, en las cuales, por otro lado, no queda mas remedio que restringir el tono
de la politica fiscal.

Debido a la dificultad de obtener medidas adecuadas del tono de la politica fiscal en econo-
mias como las latinoamericanas, como consecuencia de la carencia de datos o de su extrema
volatilidad, las aproximaciones empiricas a este problema han sido escasas y no sistematicas.
En particular, estos factores han dificultado el computo de los saldos fiscales estructurales,
que son el habitual indicador para valorar el tono de la politica fiscal a lo largo del ciclo.

En este articulo se hace un intento de superar estos problemas con el objetivo de explorar
de una forma rigurosa, homogénea y sistematica las causas subyacentes a la prociclicidad de
la politica fiscal en América Latina. Se pone el énfasis en el papel desempenado por la
percepcion de la solvencia fiscal por parte de los mercados financieros, que se considera
crucial, como ya se apunta en Alberola y Molina (2003). En primer lugar, se estima el saldo
primario estructural para los nueve principales paises del area en el periodo 1981-2004. En
segundo lugar, y para contrastar si la percepcion de insolvencia fiscal es el principal deter-
minante de la prociclicidad, se construye un indicador de sostenibilidad de la deuda que
esta estrechamente ligado al grado de endeudamiento publico. El indicador elegido se basa
en la ecuacion de sostenibilidad de la deuda, pero, ademas, puesto que la percepcion de la
sostenibilidad fiscal es muy sensible a las condiciones vigentes de financiacion, el indicador
se define como el saldo primario que estabiliza la ratio de deuda publica en cada momento
del tiempo. Saldos primarios por encima (debajo) de este saldo umbral implican que la
ratio de deuda es sostenible (insostenible). Por Ultimo, este indicador se emplea para inves-
tigar econométricamente la relacion existente entre la posicion fiscal y la sostenibilidad de la
deuda.

Los resultados del analisis realizado confirman la hipétesis de que la politica fiscal en América
Latina ha sido prociclica. Ademas, la evidencia empirica muestra que un deterioro del saldo
primario umbral induce un ajuste de la politica fiscal y que este ajuste es mayor cuanto peor
es la posicion inicial de sostenibilidad de la deuda, confirmando el papel determinante que ha
desempefado la percepcion sobre la solvencia del sector publico a la hora de explicar el
comportamiento de la politica fiscal en América Latina.

Los métodos empleados por la mayoria de las organizaciones internacionales y autoridades
nacionales para descomponer el saldo presupuestario en un componente estructural y otro
ciclico se instrumentan en dos etapas. Primero, se estima el producto potencial o tendencial,
que se obtiene tras extraer de las series del producto su componente ciclico. La relacion entre
este componente ciclico y el producto tendencial (como porcentaje del producto tendencial)
constituye la brecha de produccion. En segundo lugar, el impacto del ciclo sobre el saldo
presupuestario se estima usualmente mediante la aplicacion de las elasticidades fiscales con
respecto al producto. A continuacion, el componente asi calculado se deduce del saldo pre-
supuestario para derivar el componente estructural o ciclicamente ajustado.

La principal diferencia entre las distintas metodologias para estimar la brecha de produccion
y el saldo fiscal estructural radica en como se computa el ciclo, que es estimado, o bien a
través de una técnica de suavizado, o mediante una funcion de produccion. Las estimaciones
de la brecha de produccion basadas en este Ultimo método requieren datos fiables sobre el
uso del factor trabajo y del stock de capital. Sin embargo, en América Latina la ausencia de
series largas de datos, la volatilidad extrema de las variables macroecondmicas en algunos
periodos y la variabilidad de los datos fiscales, derivada de cambios estructurales, dificultan el
empleo de este tipo de metodologia. Ademas, estos problemas se ven agravados por la in-
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fluencia de la evolucion de los precios de las materias primas sobre los ingresos fiscales de
algunos paises. Por ello, las estimaciones de los saldos estructurales del area han sido esca-
sas.

Para superar estas dificultades técnicas se emplea un método de suavizado mejorado. En
concreto, para estimar las brechas de produccién se seguira la metodologia propuesta por
Kaiser y Maravall (1999), que se basa en una modificacion del tradicional filtro de Hodrick-Prescott.
En vista de la elevada volatilidad de las series de PIB latinoamericanas, estas se preajustaron
extrayendo los valores atipicos, que se asignaron a la parte ciclica. Ademas, para corregir los
problemas de precision en ambos extremos de la estimacion de la tendencia mediante este
filtro, se anadieron observaciones al principio y al final de las series de producto: datos reales
al inicio y predicciones del consenso de mercado al final.

El célculo de los saldos fiscales estructurales requiere identificar los componentes del presu-
puesto cuyo comportamiento esta muy influenciado por el ciclo econémico. En las economias
desarrolladas, tales componentes suelen incluir tanto partidas desagregadas de ingresos
como el gasto en subsidios de desempleo. Debido a limitaciones estadisticas en América
Latina, y dada la escasa relevancia de los subsidios de desempleo en el area, solo se ajustan
por el ciclo los ingresos fiscales que, ademas, son tomados en su conjunto, debido a la falta
de desagregacion de los datos. No obstante, los ingresos fiscales estan muy influenciados por
los impuestos vinculados a la produccion y exportacion de materias primas en un ndmero
importante de economias de la region. En consecuencia, a diferencia de lo que se hace en los
paises desarrollados, también se calcula la elasticidad de los ingresos fiscales a los precios de
las materias primas en algunos paises, como México, Venezuela, Ecuador y Colombia (expor-
tadores de petrdleo) y Chile (cobre).

Tras estimar las brechas de produccion y los saldos primarios estructurales de las principales
economias del area, se puede obtener una primera idea del grado de prociclicidad fiscal me-
diante un andlisis de la correlacion entre el cambio en el saldo primario estructural y la brecha de
produccion. El saldo primario estructural, como se ha comentado, constituye uno de los indica-
dores mas comunmente utilizados del tono de la politica fiscal. Un incremento de esta variable
indica que la politica fiscal adopta un tono contractivo, y viceversa. La posicidn ciclica de la
economia se aproxima —como se ha sefialado— mediante la brecha de produccion. Asi, una
correlacion negativa sugiere que las politicas fiscales expansivas (contractivas) tienden a coinci-
dir con la fase alcista (bajista) del ciclo, lo que denota el caracter prociclico de dichas politicas.

En el cuadro 1 se recoge el resultado de este andlisis para los nueve paises considerados indi-
vidualmente. Como se puede observar, casi todas las correlaciones son negativas —y varias de
ellas significativas—, excepto en el caso de Chile. Mediante una regresion simple de minimos
cuadrados ordinarios del cambio en el saldo primario estructural sobre la brecha de produccion
se puede apreciar —segunda columna— que el coeficiente estimado es negativo en general, y
estadisticamente significativo en la mitad de los paises. De nuevo destaca el caso chileno, don-
de la politica fiscal parece haber tenido un tono en cierta medida anticiclico (existe una relacion
positiva, aunque no significativa, entre el cambio en el saldo estructural y el ciclo econdmico).

Una perspectiva agregada del grado de prociclicidad de la politica fiscal se puede obtener
mediante un analisis grafico del tipo nube de puntos, agrupando todos los paises. El gra-
fico 1 recoge la relacion entre los cambios en el superavit primario estructural y la brecha de
produccion para las nueve principales economias del area durante el periodo 1981-2004. La
pendiente negativa de la recta de regresion (de color azul) tiende a confirmar lo que ya
apuntaban los datos individuales. Ademas, un analisis econométrico mas riguroso a través
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Sostenibilidad de la deuda
y politica fiscal

UN INDICADOR
DE SOSTENIBILIDAD FISCAL:
EL SALDO PRIMARIO UMBRAL

RELACIONES ENTRE EL CAMBIO EN EL SALDO ESTRUCTURAL CUADRO 1
Y LA BRECHA DE PRODUCCION. 1981-2004
Correlacion MCO (a)

Argentina -0,268 -0,077**
Brasil -0,186 -0,235*
Chile 0,290 0,243
Colombia -0,193 -0,095
Ecuador -0,109 -0,062
México -0,017 0,008
Perd -0,410 -0,194**
Uruguay -0,517 -0,212**
Venezuela 0 0

FUENTE: Banco de Espafia.

a. MCO: estimador de minimos cuadrados ordinarios con errores estandar robustos.
*, **, *** denotan significatividad estadistica al 10%, 5% y 1%, respectivamente.

de estimaciones de panel confirma la robustez del resultado: las politicas fiscales en Amé-
rica Latina son prociclicas.

Este fendmeno contrasta con la experiencia de algunas economias desarrolladas, como Es-
tados Unidos, que se presenta también en el grafico 1 (linea roja) y en cuyo caso es aparente
la existencia de una correlacion positiva entre ambas variables, 10 que denota el esperado
caracter anticiclico de la politica fiscal. Es importante resaltar, sin embargo, que esta relacion
no se cumple en todos los paises desarrollados, pues en muchos de ellos la politica fiscal ha
sido, al menos durante algunos periodos, prociclica.

Por otra parte, cabe destacar que en los afos ochenta la correlacion entre la brecha de pro-
duccion y el saldo primario estructural es negativa, pero no estadisticamente significativa —a
diferencia de lo que ocurre en los anos noventa y en el conjunto de la muestra—. Una posible
explicaciéon de este resultado es la relevancia de la monetizacion de los déficits publicos en
dicha década, hecho frecuente en el darea. Los procesos hiperinflacionarios que siguieron a
estas practicas introducen ruido en los datos, puesto que es bien conocido que una inflacion
elevada distorsiona significativamente las cifras presupuestarias, mas alla de los ingresos por
seforeaje mas elevados.

El resto del articulo se dedica a explicar el caracter prociclico de la politica fiscal latinoameri-
cana, apuntando como principal causa la influencia que tiene la percepcion de solvencia del
sector publico sobre la politica fiscal a lo largo del ciclo. Como paso previo, es preciso cons-
truir un indicador que trate de capturar dicha percepcion.

Segun la definicion mas convencional, un nivel de deuda determinado sera sostenible en
cualquier momento del tiempo si su valor es inferior al valor presente descontado de los su-
peravits primarios futuros. Aunque esta definicion es aparentemente sencilla, se enfrenta al
problema de no ser operativa, pues es muy complicado obtener series de futuros saldos pri-
marios o imponer una tasa de descuento especifica sobre el futuro. Un enfoque mas pragma-
tico adopta como punto de partida la restriccion presupuestaria del gobierno que, de forma
simplificada, relaciona las variaciones en la deuda con el saldo primario, el stock de deuda en
el periodo previo, ambas como porcentaje del PIB, y la diferencia entre el coste real de la
deuda vy la tasa de crecimiento del producto. Mas concretamente, de esta restriccion presu-
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RELACION ENTRE EL CAMBIO EN EL SALDO ESTRUCTURAL Y LA BRECHA DE GRAFICO 1
PRODUCCION. TODA LA MUESTRA. 1981-2004

A LATINOAMERICA M ESTADOS UNIDOS
Cambio en el saldo primario estructural
0,15

0,1 A
A A N A

0,05
A Iy AhA A A Brecha
A de produccién

-0,16
-0,15 -0,1 -0,05 0 0,05 0,1 0,15

FUENTE: Banco de Espana.

puestaria puede derivarse la ecuacion de dinamica de la deuda en términos del PIB, que viene
dada por esta expresion:

Incremento deuda = [Coste real de la deuda — Crecimiento PIB] x Deuda inicio periodo — Saldo primario

A su vez, el coste real de la deuda depende de su composicion; es decir, de si es interna
o externa, o bien de si esta indiciada a alguna variable financiera o no, como, por ejemplo, €l
tipo de cambio o la tasa de inflacion. A partir de esta relacion se puede derivar un indicador
de sostenibilidad fiscal que depende de un nimero limitado de parametros. Si se impone que
la ratio de deuda no crezca, el valor del saldo primario coherente con esta condicién esta
determinado por el diferencial entre el coste real de la deuda y la tasa de crecimiento del PIB
y por la ratio de deuda en el periodo anterior. Esta estimacion, a la que se denominara «saldo
primario umbral», es el indicador elegido de sostenibilidad fiscal que se utiliza en el andlisis
posterior. En concreto, se define como:

Saldo primario umbral = [Coste deuda — Crecimiento del PIB] x Deuda al inicio del periodo

El coste real medio de la deuda se puede aproximar empiricamente mediante el tipo de interés
implicito efectivamente pagado, que se calcula como el cociente entre los pagos de intereses
sobre el PIB y la ratio de deuda sobre el PIB.

En el grafico 2 se presentan las estimaciones del saldo primario umbral para los paises consi-
derados a partir de la década de los anos noventa. La linea representa el agregado del area,
en el que cada pais ha sido ponderado por su PIB. En general, se puede apreciar que es una
variable muy volatil, pues esta afectada por la evoluciéon de las condiciones financieras —en
particular, tipo de interés y tipo de cambio—, cuya influencia se hace notar tanto a través del
coste real de la deuda como de la propia ratio de deuda desfasada, que suele estar indiciada
a dichas variables. El caso brasilefio sirve para ilustrar esta cuestiéon: en 1999 y en 2002 se
produjeron fuertes turbulencias financieras, asociadas, respectivamente, al abandono del tipo
de cambio fijo para el real y a las dudas de los mercados acerca de la politica econdmica del
gobierno entrante, que deterioraron la percepcion de sostenibilidad fiscal gravemente. Esto se
tradujo en un deterioro notable de las variables financieras y en la elevacion del saldo umbral, hasta
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ESPECIFICACION EMPIRICA
Y RESULTADOS

SALDO PRIMARIO UMBRAL ESTIMADO. 1991-2004 GRAFICO 2
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FUENTE: Banco de Espana.

cerca del 10% y del 6% del PIB, respectivamente. En cambio, hacia 2004, cuando se confirma-
ron las politicas ortodoxas de la nueva administracion, la percepcion de solvencia fiscal mejord
sustancialmente, lo que implicd que dicho saldo se redujese por debajo del 2% del PIB.

Ademas, aunque existe una cierta divergencia entre paises en cuanto a la evolucion temporal
de esta variable, se puede apreciar una cierta sincronizacion en todos los paises. Esta sincro-
nizacion es especialmente llamativa hacia el final del periodo considerado, puesto que, al ser
una etapa caracterizada por una mayor estabilidad financiera y un elevado crecimiento, todos
los saldos umbrales han tendido a reducirse. En resumen, y tal y como ilustra el gréfico 2, se
puede afirmar que el saldo primario umbral es una variable adecuada para recoger los cam-
bios en la percepcion de la solvencia de los mercados financieros.

Tras la derivacion de este indicador, es posible explorar la relacion entre la percepcion de soste-
nibilidad y el comportamiento de la politica fiscal. El grafico 3 recoge las estimaciones de los
cambios en el superavit primario estructural y en el superavit primario umbral —que estabiliza la
ratio de deuda—, de nuevo para las nueve principales economias del area en el mismo periodo.

Una correlacion positiva entre ambas variables respaldaria la hipdtesis expuesta, puesto que
implicaria que cuando se produce un deterioro en la percepcion de la sostenibilidad fiscal,
medido a través de un incremento del superavit primario umbral, la politica fiscal tiende a
adoptar un tono restrictivo. Como se puede observar, existe una relacion positiva entre ambas
variables que, como se vera mas adelante, también resulta estadisticamente significativa. Es
decir, este grafico aporta una evidencia preliminar de que, cuanto mayor es el superavit nece-
sario para estabilizar la deuda en el futuro, mayor es el ajuste fiscal realizado por las autorida-
des.

En el andlisis econométrico se regresa el cambio en el saldo primario estructural sobre una
serie de variables objetivo. Por un lado, el cambio en el saldo primario umbral, que captura el
impacto de la percepcion de sostenibilidad de la deuda sobre la politica fiscal y cuyo signo
esperado, como ya se ha comentado, es positivo. Ademas, también se tiene en cuenta la
importancia de la posicion inicial de solvencia de las cuentas publicas, puesto que la reaccion
de la politica fiscal al deterioro de las condiciones de sostenibilidad no solo depende de los
cambios en la percepcion de esta, sino también de la existencia de un problema de solvencia
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RELACION ENTRE EL CAMBIO EN EL SALDO ESTRUCTURAL Y EL CAMBIO GRAFICO 3
EN EL SALDO PRIMARIO UMBRAL. 1981-2004
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FUENTE: Banco de Espana.

y de su magnitud, medidas ambas a través de la diferencia entre el saldo observado y el saldo
primario umbral, ambos en el periodo anterior (que denominaremos «brecha de sostenibili-
dad»). Una brecha de sostenibilidad positiva indica que la posicion fiscal —recogida en el
saldo primario del periodo previo— no es coherente con la sostenibilidad de la deuda, expre-
sada por el saldo umbral. Como se sugiere mas arriba, si la posicion estructural de las finan-
zas publicas no fuese preocupante, no habria razén para restringir el tono de la politica fiscal
cuando las condiciones financieras y el ciclo se deterioran. En este caso, la autoridad fiscal no
tendria dificultades para endeudarse en los mercados financieros vy, por tanto, se esperaria
que la politica fiscal desempefiase un papel estabilizador. El signo esperado de esta variable
es negativo: para atajar un eventual deterioro de los problemas de solvencia, el saldo estruc-
tural tendra que aumentar cuando la brecha entre el saldo observado y el saldo primario um-
bral es negativa.

Adicionalmente, se ha incluido una serie de variables de control que potencialmente podrian
afectar a la instrumentacion de la politica fiscal al margen de los mencionados problemas de
solvencia. Estas variables son la tasa de inflacién —para controlar el impacto de las perturba-
ciones sobre el sefioreaje y otro tipo de efectos asociados a una inflacion elevada—, la tasa
de variacion de los términos de intercambio — para tener en cuenta el impacto de las fluctua-
ciones en los precios de las materias primas sobre las cuentas publicas— y un par de varia-
bles ficticias para los anos en los cuales los titulos de deuda publica o los préstamos banca-
rios de alguna de estas economias se encontraban en suspension de pagos. Por ultimo, se
incluye la brecha de produccion, para contrastar hasta qué punto se mantiene la prociclicidad
fiscal una vez que se ha tenido en cuenta la percepcion de solvencia del sector publico.

El método de estimacion elegido es un estimador de variables instrumentales; en concreto, el
estimador del Método Generalizado de Momentos [véase Arellano y Bond (1991)], debido a la
probable presencia de regresores enddgenos, como, por ejemplo, el saldo umbral o la brecha
de sostenibilidad.

El cuadro 2 muestra los resultados de la estimacion del modelo basico. En la primera columna
aparecen las estimaciones de una regresion simple, en la que solo se incluye como regresor

la variacion del saldo primario umbral, que, como ya se anticipaba en el grafico 3, presenta un

BANCO DE ESPANA 73 BOLETIN ECONOMICO, MAYO 2006 LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA Y EL CARACTER PROCICLICO DE LAS POLITICAS. .



ESTIMACION CON DATOS DE PANEL DE LOS EFECTOS DE LAS RESTRICCIONES FINANCIERAS CUADRO 2
SOBRE LA POLITICA FISCAL EN AMERICA LATINA (a)

Periodo muestral: 1981-2004

Variable dependiente: cambio en el saldo primario estructural

(1) @ (©) (@)
VARIABLES OBJETIVO
Cambio en el saldo primario umbral 0,239* 0,442* 0,434* 0,450*
Brecha de sostenibilidad -0,416** -0,385*** -0,368**
VARIABLES DE CONTROL
Brecha de produccion -0,094 -0,089
Cambio en la tasa de inflacion 0,0004*
Variacion de los términos de intercambio 0,016

FUENTES: Banco de Espana.

a. Estimador del Método Generalizado de Momentos [Arellano y Bond (1991)].
*, **, *** denotan significatividad estadistica del 10%, 5% y 1%, respectivamente.

Conclusiones
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signo positivo que, ademas, es significativo. Cuando se incluye la posicion inicial de solvencia
[columna (2)], el saldo primario umbral mantiene su signo y significatividad, al tiempo que el
coeficiente asociado a la brecha de sostenibilidad resulta negativo y estadisticamente signifi-
cativo. Este resultado se puede tomar como evidencia de que estas economias tienden a
ajustar el tono fiscal ante cambios en las condiciones de sostenibilidad de su deuda, pero en
mayor medida cuando el grado de sostenibilidad fiscal se convierte en una verdadera preocu-
pacion.

En la columna (3) se incluye la brecha de produccion, cuyo coeficiente resulta ser negativo,
pero no estadisticamente significativo, con lo que quedaria avalada la hipdtesis de que la
preocupacion acerca de la solvencia del sector publico es el principal factor detras del com-
portamiento prociclico de la politica fiscal de la region. La ultima columna muestra la estimacion
del modelo mas general, en el que se incluyen algunas variables de control adicionales, como
los términos de intercambio vy la tasa de inflacidn, que no tienen un impacto particularmente
relevante sobre la politica fiscal, mientras que los resultados previos se mantienen basicamen-
te inalterados.

Por ultimo, aparte de un conjunto de regresiones basicas, que son las que se han comentado
aqui, en el trabajo también se comprueba la robustez de los resultados a distintos métodos
de estimacién y a cambios en la definicidon de la variable que mide el tono de la politica fiscal.
En general, los resultados no se ven afectados de forma significativa por estos cambios me-
todoldgicos.

La prociclicidad de las politicas fiscales de las economias latinoamericanas es una caracteris-
tica indeseable de la region, pues ejerce un impacto desestabilizador sobre la actividad y priva
a la politica econdmica de uno de sus principales objetivos: la moderacion de las fluctuaciones
ciclicas. La evidencia presentada en este articulo, tanto en lo que respecta a la prociclicidad
fiscal como a su estrecho vinculo con la percepcion de sostenibilidad de la deuda publica,
subraya la profunda relacion de esta caracteristica con un problema mas general de tipo finan-
ciero. De hecho, la vulnerabilidad financiera de la regién no solo esta relacionada con el nivel
de la deuda, sino también con la volatilidad de las condiciones financieras y su impacto sobre
la capacidad de financiacion de las autoridades fiscales.
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zador, en este y los préximos ciclos econémicos.
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