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ABSTRACT!

El presente estudio analiza la sostenibilidad de la politica fiscal en la Reptiblica Dominicana,
durante el periodo 1982-2001. El objetivo de un anélisis de sostenibilidad fiscal es determinar
si existe la posibilidad de financiar los aumentos de caricter permanente en el gasto publico
mediante los ingresos esperados por el gobierno en el mediano plazo y largo plazo, o si se
requieren de nuevos incrementos de impuestos y/o reducciones en el gasto, para evitar déficit

fiscales persistentes y un crecimiento sin limite de la deuda publica.

El concepto de sostenibilidad fiscal se refiere a las restricciones de largo plazo que enfrenta la
politica fiscal, asociadas basicamente con la dinamica de la relacién entre deuda publica y el

PIB.

Dentro del estudio, se analizan cuatros indicadores de sostenibilidad, dos para el mediano
plazo, y dos para el largo plazo. Los indicadores de sostenibilidad de mediano plazo, muestran
que la politica fiscal no presenta problemas de sostenibilidad, y que los aumentos
permanentes en el gasto del gobierno pudieran ser financiado aumentando la presion

tributaria, o emitiendo nueva deuda piblica externa.

Los indicadores de sostenibilidad de largo plazo: el primero, se relaciona con las tendencias
estructurales de los ingresos y de los gastos del sector piiblico, éste muestra que el creciente
desbalance financiero de las empresas ptiblicas pudiera causar un quiebre estructural en la
relacién de equilibrio de largo plazo, produciéndose lo que se llama “inconsistencia de la
politica fiscal”. El segundo, se relaciona con mantener una relacion estable de largo plazo de
la razén deuda piblica como proporcioén del PIB, para que el servicio de la misma no genere
presiones significativas sobre el crecimiento de la economia. Este muestra que existe un rango
de un 20 a 25%, en que la mantenimiento de una razén deuda/PIB no genera presion sobre la

inflacién en mas de un digito.

! El autor agradece a Adolfo Marti Gutiérrez por sus valiosos comentarios



L Introduccion

El objetivo de un analisis de sostenibilidad fiscal es determinar si existe la posibilidad de
financiar los aumentos de caracter permanente en el gasto piblico mediante los ingresos
esperados por el gobiemo en el mediano plazo y largo plazo, o si se requieren de nuevos
incrementos de impuestos y/o reducciones en el gasto, para evitar déficit fiscales persistentes
y un crecimiento sin limite de la deuda publica. El concepto de sostenibilidad fiscal se refiere
a las restricciones de largo plazo que enfrenta la politica fiscal, asociadas basicamente con la

dinamica de la relacion entre deuda piiblica y el PIB.

El disefio de una politica fiscal sostenible implica que los programas de gastos del gobiemo
sean consistente con su posibilidad de obtener ingresos a través de impuestos y/o
financiamiento del déficit, sin poner en peligro los objetivos de la politica econdémica, ni el

cumplimiento de las obligaciones presentes y futuras.

Segun Blanchard®, “un indicador de sostenibilidad fiscal deberia responder a lo siguiente:
¢Puede un pais continuar su politica vigente o tendra que hacer cambios importantes en
presion tributaria, en los gastos o en el peso de la deuda, para no llegar a incumplirla, o si

esto ultimo no sucede, para no presentar patrones explosivos en el manejo de ésta”

En ese sentido, los objetivos que se pretenden lograr en este ensayo seran: analizar como ha
sido la sostenibilidad de la politica fiscal en la Republica Dominicana durante el periodo
comprendido entre 1982-2001; definir varios escenarios alternativos de crecimientos de los
gastos, ingresos y deuda del gobierno con la finalidad de poder evaluar que tan sostenible o
vulnerable pudiera ser la politica fiscal durante el periodo 2001-2004; medir el impacto de
estos incrementos en las variables macroecondémicas que tienen mayor relevancia en la
economia dominicana, tales como la inflacién y la tasa de cambio, ademas de su efecto en la

demanda agregada.

2 Blanchard, O. “Suggestions for a New Set of Fiscal Indicators”. Working Paper OCDE No. 79. Paris, Francia: Organizacién de
Cooperacion y Desarrollo Econémico, 1990. e



I1. Indicadores de Sostenibilidad Fiscal

En esta seccion se presenta brevemente el marco tedrico sobre los indicadores de
sostenibilidad fiscal usados mas frecuentes en el proceso de toma de decisiones de politicas

econodmicas y de prondsticos de crisis fiscales.

Indicador de Brecha Primaria?

Segun este indicador, una politica fiscal es sostenible si la deuda publica no crece més rapido
que los ingresos, o que el ratio Deuda Publica/PIB no crece mis rapido que el exceso de la

tasa de interés sobre la tasa de crecimiento’.

La deuda publica se incrementa afio a afio en una magnitud igual al déficit fiscal primario’
menos la parte de éste que es financiada mediante emision monetaria (ingresos por sefioreaje),
mas los pagos nominales de intereses. La deuda ademas declina con la inflacién (deuda no

indexada) y con el crecimiento econémico.

La dindmica de la deuda, periodo a periodo, depende del signo y de la magnitud de la
diferencia entre la tasa de interés real y la tasa de crecimiento real del PIB. (Ecuacién Fischer
y Easterly, 1990):

Deuda Deficit Primario Serioreaje deuda Inicial
O ( )= / - 2o (r-g) s

PIB PIB PIB PIB

donde r es la tasa de interés real y g es la tasa crecimiento real del PIB.

Se pudiera deducir a partir de esta férmula que:

' Blanchard 1990, oct.

? En modelos de politica fiscal optima, el ratio Deuda Piblica/PIB no necesariamente tiene relacién con la
sostenibilidad fiscal, en el caso que los gobiernos tengan acceso a los mercados de capitales.

3 Déficit Primario se define como los ingresos totales menos los gastos totales del gobierno sin:incluir
donaciones. RN



1. Sir es menor que g, €l Gobiemo puede mantener déficits primarios mayores que los

ingresos que pueda obtener por sefioreaje, sin que ello aumente la relacién Deuda/PIB.

2. Si r es mayor que g, y 108 déficits primarios superan los ingresos por sefioreaje, la
relacién Deuda/PIB crecera sin limite. Este aumento ilimitado es lo que se conoce
como inconsistencia de la politica fiscal. El desarrollo de una politica fiscal

inconsistente limita las alternativas de financiamientos de los déficits:

3. Si el gobierno financia sus déficits primarios crecientes mediante ingresos por
sefioreaje generard mayor inflacién. Esto conduce a los agentes econémicos a reducir
su demanda por dinero y por activos en moneda nacional y a sustituirla por monedas
extranjeras. En ese sentido, “existe una tasa maxima sostenible de sefioreaje, que si se
supera conduce a la aceleracion de la inflacion y a la reduccion de los ingresos del

. 4
gobierno

4. Si el gobierno utiliza sus reservas internacionales o decide sobreendeudarse en el
exterior para financiar sus déficits fiscales, también tiene limites, pues revalta la tasa

de cambio real y puede provocar fugas de capital y crisis de balanza de pagoss.

5. Si el gobierno hace un uso excesivo de deuda publica interna presionaria entonces al
alza la tasa de interés real, lo que a su vez desplazaria la inversion privada, y por esta
via se produciria una disminucion en el crecimiento del PIB. El aumento de las tasas

de interés incrementaria los déficits y aceleraria la dinamica explosiva de la deuda®.

4 «E] argumento de la regla disciplinaria 6ptima supone que existe alguna tasa de inflacion 6ptima, a partir de la
cual no es conveniente implementar politicas orientadas a obtener beneficios de corto plazo, dado los costos
crecientes que presenta la inflacién”. Rosende, Francisco, “Teoria Macroeconémica”, 1999, Pag. 80, Santiago de
Chile.

5 Felipe Larrain, “Macroeconomia en la Economia Global”, Cap. 22 “La Crisis de Deuda de los Paises en
Desarrollo «, 1994. ‘
6 Ecuacién (1) Fischer y Easterly, 1990



Indicador de Sostenibilidad de Mediano Plazo’

Aqui se sugiere el uso de una brecha de impuestos de mediano plazo. El propésito seria
evaluar la presién tributaria necesaria con relacion a la presién tributaria actual, para enfrentar

los futuros aumentos en el gasto publico.

Partiendo de la ecuacién (1) de Fischer y Easterly, (1990) sobre la dinimica de la deuda
publica externa, y suponiendo que el gobierno no hace uso del sefioreaje para financiarse,

dicha ecuacion seria entonces:

Deuda )  Deficit Primario r(r— )deuda_IniciaI
PIB PIB & B
Definiendo el Déficit Primario como la diferencia entre los gastos totales (b) menos los

ingresos totales (t) del sector publico no financiero consolidado: “b —t”.

Definiendo ademas, a “t*” como la tasa impositiva 6ptima para un afio determinado, y a “d”
como el nivel de deuda publica inicial en ese afio. Se puede decir que la presién tributaria

6ptima para un afio dado estaria determinada por la siguiente ecuacion:

t*=b+(r-g)d
Asi, la brecha tributaria (BT) estaria dada por la diferencia entre la tasa impositiva éptima

“t*” y la tasa impositiva efectiva” “t”: BT =t* -t.

La utilidad de este indicador radica, en que el mismo debera reflejar el porcentaje que deberia
ser aumentada la presion tributaria actual para mantener el presupuesto del sector piblico
equilibrado, sin la necesidad de emitir nueva deuda que supere la relacién de equilibrio de

largo plazo de Deuda/PIB estimada en el indicador de sostenibilidad anterior.

7 Blanchard, O. “Suggestions for a New Set of Fiscal Indicators”. Working Paper OCDE No. 79. Paris, Francia: Organizacioén
de Cooperacién y Desarrollo Econémico, 1990 . oo
® Tasa Impositiva Efectiva igual a ingresos tributarios recaudados sobre el PIB nominal.



Indicador de Sostenibilidad de Largo Plazo®

Se utilizan técnicas econométricas para hacer contrastes de sostenibilidad fiscal en el largo
plazo. La idea consiste en correr un modelo de regresién de largo plazo con las series de los
ingresos corrientes (con y sin impuesto inflacién) y los gastos corrientes del gobierno. La
finalidad de agregar el impuesto inflacién como parte de los ingresos corrientes del gobierno
radica en que permite comprobar si las cuentas fiscales han sido sostenibles en el largo plazo

con financiamiento inflacionario.

Los modelos econométricos serian los siguientes:

4)) INGRESOS CORRIENTES = C(1) + C(2)*GASTOS CORRIENTES

Si el coeficiente C(2) que acompaiia a los gastos fiscales es igual a 1 en la ecuacién anterior,
entonces se dice que la politica fiscal es sostenible sin la necesidad de hacer uso del impuesto
inflacién para monetizar los déficits fiscales acumulados a lo largo de los afios. Si el
coeficiente C(2) es diferente de 1, entonces se pudiera afirmar que no existe una relacion de

equilibrio de largo plazo sustentable entre los ingresos corrientes y los gastos corrientes.

2) INGRESOS CORRIENTES + IMP. INFLACION = C(1) + C(2)*GASTOS CORRIENTES

Si el coeficiente C(2) que acompafia a los gastos fiscales es igual a 1 se pudiera afirmar que
las cuentas fiscales han necesitado sistematica y permanentemente recurrir al impuesto
inflacién para financiar el exceso de gastos sobre los ingresos. Si el coeficiente C(2) es
diferente de 1, entonces las cuentas fiscales presentan patrones explosivos y no existe una
relacién estable de equilibrio de largo plazo entre los ingresos corrientes y los gastos

corrientes.

Para probar esto es necesario realizar las siguientes pruebas:

? Camarero, M., Esteve, V. y C. Tamarit (1994)



1) Un test de cointegracion'® al residuo de la regresion. La finalidad de este test es
verificar si hay una relacién de equilibrio de largo plazo entre las cuentas fiscales. Si
las series cointengran (el residuo es estacionario), entonces se puede decir que las

cuentas fiscales son sostenibles.

2) Un test de Wald'' al coeficiente C(2) que acompana al gasto corriente. La razén de

este test es contrastar si el coeficiente de los gastos es estadisticamente igual a 1 o NO.

' El objetivo de un test de cointegracién entre dos o varias variables es probar si existe una relacién de equilibrio
de largo plazo entre las mismas. Para asi evitar la interpretacion de resultados espurios y, al mismo tiempo,
verificar la no existencia de patrones explosivos entre las series.

"' El test de Wald se utiliza para probar la estabilidad estructural del modelo regresién. En ese sentido, se
requiere que el valor asociado en el largo plazo entre ingresos y gastos corrientes deberia ser cercano a uno. De
lo contrario, los ingresos y los gastos son sistematica y permanentemente distintos.



Indicador: Demanda Monetaria y Disyuntiva Deuda-Inflaciént?

A partir de la ecuacién (1) de Fischer y Easterly, (1990) para evaluar la sostenibilidad de la
politica fiscal y, en base a la disyuntiva que se presenta cuando se financia parte del déficit
fiscal a través del sefioreaje y la inflacién, surge este indicador. La finalidad de ¢ste es evaluar
los niveles compatibles de sefioreaje, déficit primario, y deuda (externa o interna) ante un

objetivo de inflacién fijo como meta.

El sefioreaje comprende tanto el impuesto sobre el dinero que supone la inflacién, como los
ingresos provenientes de la creacién de dinero que se derivan de una mayor demanda en

términos reales, como consecuencia del aumento del ingreso real.

La forma como el autor de este indicador define sefioreaje es (t +g)*V donde “n” esla

tasa inflacién; “r” es la tasa de interés real; “g” es la tasa de crecimiento real del PIB y wyldn

es la velocidad-ingreso del dinero primario o base monetaria'®.

En ese sentido, teniendo en cuenta los aspectos relacionados con el sefioreaje y la relacion
Deuda/PIB, la ecuacién que conduce a la sostenibilidad de la politica fiscal es la siguiente:
3) d=(r—g)*d—s—(n +g)*V

donde “d” es la relacion Deuda a PIB; y “s” es la relacion superavit primario a PIB.

En estado estacionario la condicién necesaria para que la relacién Deuda/PIB se mantenga

constante es: (r —g)*d-s= (n+g)*v.

Esta misma ecuacion en funcién de la inflacién puede expresarse de la manera siguiente:

@ n=[r-g)*d-s]*1/v-g¢

12 Perry, Guillermo E. Economista Jefe Regién de América Latina y el Caribe, Banco Mundial. Revista de la
CEPAL 62, 1997.

3 a Velocidad del Ingreso del Dinero se define como la relacién entre el PIB Nominal y un agregado
monetario, que en nuestro caso es M1. La misma se deriva de la ecuacién MV=PY

14 Billetes.y<Monedas que circulan en la economia, mas las reservas que mantienen los bancos en el Banco
Central. S e !
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En el contexto del analisis de la sostenibidad fiscal, la ecuacién (4) es fundamental, para
debatir sobre la tasa de inflacién que un pais esta dispuesto a tolerar, si lo demds factores no
cambian frente a niveles diferentes de deuda (externa o interna), superavit o déficit primario

fiscal, tasas de interés real y niveles diferentes de crecimiento.

Haciendo uso de la derivacién de la ecuacion (4), se definen las siguientes nomenclaturas para

desagregar la deuda publica en sus dos componentes:

1. “de” es la deuda externa como porcentaje del PIB, expresada en pesos a la tasa de
cambio oficial a diciembre del afio relevante.

2. “di” es la deuda interna como porcentaje del PIB.

3. “u” se puede considerar como la deuda residual libre de intereses o deuda del gobierno

a suplidores u otra forma de financiamientos.

Para que el superavit o déficit primario fiscal, pueda consolidarse con el sector publico, se

definen también, las siguientes nomenclaturas:

1. “sg” superavit del gobierno general como porcentaje del PIB

2. “se” superavit de las empresas puiblicas como porcentaje del PIB
Recordando que se ha definido la velocidad ingreso-dinero, como V = PIB/M1.

Entonces la ecuacién que modelaria la dinamica de la sostenibilidad de la politica fiscal o de

la deuda, para la Reptiblica Dominicana seria la siguiente:

(5) T =[(r—g)*(de+di)+u—(sg+se)]*%—g

11



De esta ecuacion se derivan las siguientes conclusiones:

1) Mientras mds grande sea la deuda con respecto a M1, mayor serd la tasa de inflacion

en estado estacionario, siempre que la tasa de interés real sea mas alta que la tasa de

crecimiento de la economia.

2) Mientras menor sea la oferta monetaria, menor sera la tasa de inflacién, ante niveles

compatibles de deuda y déficit primario fiscal.

3) Mientras mayor sea la oferta monetaria, mayor sera la tasa de inflacién, antes niveles

compatibles de deuda y déficit primario fiscal.

4) La inflacion aumentard mientras mayor sea el déficit fiscal y disminuira si el gobierno

mantiene cuentas fiscales equilibradas o con superavit.



III. Evolucion de los Indicadores en la Repiblica Dominicana“

1) Indicador de Brecha Primaria

El siguiente grafico muestra la evolucion del indicador de la relacion Deuda Publica Externa

sobre PIB en la Repiiblica Dominicana durante el periodo 1982-1999.

Fuentes: “La Deuda Publica Externa Global de la Repiiblica Dominicana,1997.

“Boletines Trimestrales Banco Central Republica Dominicana

Durante la década de los 80 esta razén permanecié por encima de un 50%, llegando en los
afios 1984, 1988 y 1990 a niveles que estan por encima del 60%, respectivamente. Dichos
niveles se pudieran considerar que son insostenibles, rcﬂejéndose esto ea un menor
crecimiento del PIB real, altas tasas de interés, mayor inflacién y pérdida del poder
adquisitivo de la moneda local asociada a la devaluacién y a la inflacién. (Ver Series de

Gréaficos: Anexo 1)

Como consecuencia de los ajustes fiscales y reformas econémicas que fueron implementadas
al partir del 1991 y de la primera ronda de renegociaciones de la deuda en el afio 90, el
comportamiento de la razén Deuda Publica a PIB exhibié un tendencia descendente. El
crecimiento negativo de esta razén esta asociado a una mayor tasa de crecimiento del PIB
real, una menor inflacién, y a una mayor estabilidad de la moneda nacional. La razén Deuda
Piiblica a PIB ha descendido a niveles que van entre un 18 a 25% con lo cual se pudiera
inferir que entre este rango, y con cuentas fiscales sanas y equilibradas, la economia

dominicana se mantendria sobre una senda consistente de crecimiento econémico sostenido.

13



Por otra parte, el aumento de la razon Deuda Publica (externa e interna) a PIB esta asociado
con una caida ex post de la reservas internacionales netas. La disminucion de las reservas
internacionales netas presionan al alza al tipo de cambio, y éste a la inflacidén. La disminucién
de las reservas ademés, genera incertidumbre para los inversionistas extranjeros y locales,
aumentando los niveles de riesgo-pais. La reduccién de la misma estd asociada con el
aumento en la probabilidad de que se produzca una crisis de balanza de pagos o ataques
especulativos contra la moneda local y las implicancias que pudiera causar en el deterioro del

sistema financiero nacional. (Ver Series Graficos: Anexo 1).

Vale la pena destacar, que en los modelos de politica fiscal optima, la razén Deuda Publica a
PIB no necesariamente tiene relacion con la sostenibilidad de la politica fiscal. La
racionalidad del argumento anterior se basa en que si los gobiernos tienen acceso a los
mercados de capitales locales e internacionales para financiarse o refinanciar su deuda
pudieran entonces trabajar con presupuestos fiscales multianuales operando con déficit y
superavit para diferentes afios pero comprometiéndose con una meta consolidada al final del

periodo en proporcion a su relacién de Deuda/PIB de equilibrio.

No obstante, el aumento de esta razén muestra una asociacién negativa con el crecimiento del
PIB y, ex-post, con las Reservas Internacionales Netas. Asimismo, presenta una asociacion
positiva con la Inflacién y la Tasa de Cambio.

Para finalizar con el analisis de este indicador, si se compara el crecimiento de la deuda

publica con el crecimiento de los ingresos corrientes del gobierno se puede observar la

correlacion negativa que existe entre ambos.

ceas GOl
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El resultado de este indicador muestra que durante el periodo 1982-1990 la politica fiscal fue
inconsistente, mostrando un aumento sostenido de la deuda piblica o financiamiento de los
déficits via el impuesto inflacién. De igual forma, se aprecia una alta volatilidad en la
evolucion de los ingresos corrientes del gobierno. En cambio, durante el periodo 1991-1999,
la politica fiscal se mantuvo consistente segiin este indicador. Es importante destacar, que en
los afios de elecciones presidenciales, los ingresos corrientes del gobieno tienden a caer con
relacion al afio anterior, ademas de que generalmente se produce un incremento desmedido en

los niveles de los gastos corrientes'”.

1% Gonzalez, Ramén, “Impacto de las elecciones presidenciales sobre los Ingresos y Gastos del Gobierno Central:
Experiencia 1990-2000. Revista Oeconomia Vol. 2 No. 30, Octubre 1999.

15



2) Indicador de Sostenibilidad de Mediano Plazo.

Utilizando las series de ingresos y de gastos consolidadas del Sector Piblico No Financiero
durante el periodo 1982-2000, los resultados muestran que existe un brecha tributaria a lo
largo. de toda la muestra del estudio. El siguiente grafico muestra céomo los diferentes
gobiernos se han propuesto reducir esta brecha a través de aumentar la presién tributaria

efectiva'® con respecto al PIB.

Durante el afio 1982 esta brecha tributaria represento un 21.3% del PIB, y para finales del afio
2000, esta brecha se redujo a 8.32% del total del PIB. Es importante destacar, que esta brecha
tributaria no incluye los ingresos no tributarios y los ingresos por concepto de capital, ni
ninguna forma de financiamiento. La relacién que han tenido los ingresos y gastos totales del

Sector Pliblico No Financiero Consolidado ha sido la siguiente:

—&—Ingresos Totales/PIB —@— Gastos Totales/PIB

T L AL T w

I R ¢

16 presién Tributaria Efectiva igual a ingresos tributarios recaudados sobre el PIB nominal
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El gréfico anterior nos permite identificar que los mayores déficit fiscales se han producido
durante los afos de elecciones presidenciales. Esto tiende a confirmar la hipétesis analizada
por varios autores'’, donde ellos coinciden que el aumento del déficit fiscal se produce
principalmente por dos razones, (1) por una reduccién de los ingresos corrientes del gobierno
central debido a que los agentes econdmicos deciden postergar sus pagos de impuestos, o
debido a deficiencias administrativas en el cobro de éstos; (2) por un aumento desmedido en

los gastos corrientes.

Es importante destacar que en el periodo de estudio 1982-2000, la evidencia histdrica muestra
que los gobiernos de ese entonces han mantenido una razén de gastos totales con respecto al

PIB casi constante, el promedio de esta razon ha sido un 25%.

Evolucién de los Gastos Totales SPNF con respecto al PIB

30.00% +
25.00% -+
20.00% -
15.00% -
10.00% -
5.00%
0.00% -

1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999

I-Gasto Efectivo como prdporc}ién del PIB ====Lineal (éésto Efectivo como proporcion del PIB) ]

La implicancia de este resultado nos conduciria a pensar en que se pudiera proponer una
reforma a la ley de gastos publicos indicando que los gobiernos deberian planificar sus gastos
totales alrededor de esta razon para sus cuatro afios de ejercicio en el poder. Esto llevaria a
pensar entonces a las distintas formas de financiamientos que tendria un gobierno para
financiar sus gastos durante su periodo de mandato. Se habla entonces, de establecer al inicio
de cada gobierno una planificacion de los gastos totales y una planificacion de los ingresos

totales con clausulas de escapes para circunstancias no prevista.

i Gonzalez, Ramon; Guzman Rolando, oct.
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El objetivo aqui seria planificar metas de crecimiento del producto interno bruto, metas de
inflacién, metas de financiamiento externo e interno, metas de aumento en los ingresos
fiscales del gobierno a través de aumentar la presion tributaria y metas de mantener una razon
deuda externa a PIB estable. Esto tiene relacién con la sostenibilidad de la politica fiscal
porque agregaria transparencia y responsabilidad en la conduccién de la misma, ademas de
que disminuiria la incertidumbre que se produce en torno a la discrecién con que se manejan
los gastos totales, debido a que los mismos estarian atados al cumplimiento de las series de

metas ya descritas.

Otro punto a considerar en este indicador es el tema de la presion tributaria efectiva la cual es
un 11% por debajo de la razén histérica de los gastos totales a PIB (25%). Se ha hablado en
el medio econémico de que los niveles de evasion de impuestos en la Republica Dominicana
rondan alrededor entre un 2% a 3% con respecto al PIB y que este porcentaje ha aumentado
después de la implementacién de 1a reforma tributaria de enero de 2001. En ese sentido, se
considera que existe espacio para aumentar la presién tributaria actual no a través de la
creacién de nuevos impuestos, sino de haciendo més eficiente, transparente y efectiva la

administracién tributaria en el cobro de los impuestos.
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3) Indicador de Sostenibilidad de Largo Plazo

Usando la metodologia explicada en la seccién “Indicadores de Sostenibilidad de Largo
Plazo”, para las series de los ingresos (sin incluir el impuesto inflacién) y gastos corrientes del
gobierno general en términos reales, durante el periodo 1982-2000, se han obtenido los

siguientes resultados: (Anexo 3.1 se presentan resultados de la regresion y tests)

INGRESOS = C(1) + 0.993*GASTOS
Std. Error | t-Statistic | Prob.
0.132671 | 7.035785 | 0.0000

1. El coeficiente de la variable que acompaiia a los gastos corrientes en la regresion es
cercano a 1, indicando que existe una relacion de equilibrio de largo plazo entre los

ingresos corrientes y los gastos corrientes del gobierno general.

2. Imponiendo la restriccion al coeficiente de la variable que acompafia a los gastos
corrientes igual a 1, el test de Wald no rechaza la hipétesis nula de que el mismo sea
estadisticamente distinto a 1, con un nivel de significancia de un 5%. Esto significa
que los ingresos y gastos corrientes del gobierno general presentan una relacidn
estructural estable y se cumple la restriccién presupuestal intertemporal de largo

plazo.

3. Realizando e/ test de raiz unitaria al residuo de la regresién, se ha obtenido que el
mismo es estacionario I(0), es decir las series ingresos y gastos corrientes estan

cointegradas.

Analicemos ahora qué pasa con el consolidado del sector publico en general, incluyendo las
empresas publicas, y los gastos e ingresos de capital, porque seria muy simple decir, segin
esta metodologia, que la politica fiscal es sostenible en el largo plazo tomando solo en cuenta
los ingresos y gastos corrientes del gobierno general. Ademas no se ha contemplado en esta

parte del analisis la incidencia que tiene el Impuesto Inflacion como fuente de financiamiento.
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Realizando la misma regresion econométrica para el consolidado del sector piblico no
financiero, es decir, incluyendo los ingresos y gastos corrientes de las empresas publicas, y
los gastos e ingresos de capital'?, respectivamente, sin incluir el impuesto inflacion como un
medio de financiamiento de los gobiernos, Los resultados obtenidos han sido los siguientes:

(Anexo 3.2 se presentan resultados de la regresion y los tests)

INGRESOS TOTALES = C(1) + 0.924*GASTOS TOTALES
Std. Error | t-Statistic | Prob.
0.022910 | 40.34774 | 0.0000

1) Segun el criterio de Camarero, (1992), la politica fiscal en el largo plazo del sector
piblico no financiero consolidado no es sostenible, ni cumple la restriccién
intertemporal presupuestal. El coeficiente de la variable que acompafia a los gastos

totales en la regresiéon es distinto de 1.

2) El test de Wald rechaza la hipétesis nula de que el coeficiente de la variable que
acompafia a los gastos totales en la regresién sea igual a 1, para un nivel de
significancia de un 5%. Indicando que no existe una relacion estructural estable en el

largo plazo y que no se cumple la restriccion presupuestal intertemporali de largo plazo

3) El test de raiz unitaria al residuo, rechaza la hipétesis nula de que los ingresos totales
y gastos totales en el largo plazo cointegren, es decir, se rechaza la hipétesis nula de
que exista una relacién de equilibrio de largo plazo entre éstas series. Esto indica,
ademas, que sin impuesto inflacién o financiamiento de los déficit fiscales, la politica

fiscal presentaria patrones explosivos.

Es importante hacer la observacién del peso que han tenido las empresas publicas en la
obtencién de estos resultados. Si bien es cierto que se ha producido un proceso de

privatizacién de las empresas publicas, los datos muestran que a partir del 1998 ha disminuido

18 Analizando las series del consolidado del Sector Publico No Financiero se ha comprobado que afios tras afios
el gasto de capital se ha incrementado a una tasa de crecimiento que no es sostenida con los niveles de
financiamiento externo e interno. : ‘ ’
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el gasto de capital hacia las mismas, pero el ahorro en término de inversién que ha
representado ésta politica de privatizacidn, parece diluirse con el aumento en el déficit
corriente que presentan éstas'®. Pareceria extrafio este resultado porque la l6gica nos diria que
un proceso de privatizacion a parte de que conlleva una disminucién en el gasto de capital por
parte del Estado, también deberia conducir a una disminucién en sus gastos corrientes, no solo

en sus ingresos corrientes.

Por otra parte, efectuando esta misma regresion, pero adicionando el impuesto inflacion como
parte de los ingresos del sector publico, los resultados que se obtienen son: (Anexo 3.3 se

presentan resultados de la regresion y los tests)

INGRESOS TOTALES + IMP. INFLACION = C(1) + 1.101*GASTOS TOTALES
Std. Error | t-Statistic | Prob.

0.03206 | 34.3675 |0.0000

1) Las cuentas fiscales en el pais han sido sostenibles en el largo plazo, haciendo un uso
sistematico y permanentemente del impuesto inflacién para financiar el exceso de

gastos sobre los ingresos.

2) El test de Wald no rechaza la hipétesis nula de que el coeficiente de la variable que
acompaiia a los gastos totales sea igual a 1. Como se dijo anteriormente, esto significa
que existe una relacién estructural de largo plazo estable entre los ingresos y gastos
totales del Sector Publico No Financiero, incluyendo el impuesto inflacién como parte

de los ingresos del Estado.

3) Realizando el test de raiz unitaria al residuo de la regresion, se ha obtenido que el
mismo es estacionario 1(0), es decir las series ingresos y gastos corrientes estan
cointegradas. Esto indica que a largo plazo todos los déficits fiscales se financian via

impuesto inflacién.

' Ver anexo 3 “Resumen de las Operaciones del Sector Piiblico No Financiero Consolidado”
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A punto de reflexion, este analisis estaria mostrando que en el largo plazo todos los déficit
fiscales se monetizan via impuesto inflacién, y que parte de las amortizaciones de la deuda
interna o externa en el largo plazo también quedan financiadas via el impuesto inflacién. Por
tanto, si un gobierno se maneja con cuentas fiscales desequilibradas, estaria fomentando o
postergando en el mediano y largo plazo un incremento de la inflacién, via la monetizacién

del déficit fiscal y, a la vez, la pérdida de las reservas internacionales del Banco Central.

Pero este proceso tiene un limite en cualquier economia donde se utilice el impuesto inflacién
como una politica de financiamiento de largo plazo. Lo correcto seria aumentar la eficiencia
administrativa en el sistema tributario dominicano, con la finalidad de disminuir los niveles de
evasiéon de impuestos y asi aumentar la presion tributaria efectiva. Ademas se deberia
continuar con el proceso de privatizacién con miras a disminuir el continuo incremento en el

déficit corriente y de capital que presentan las empresas publicas.

La implicancia de estas dos sugerencias seria clave en la sostenibilidad de la politica fiscal;
sin las mismas, la politica fiscal adoleceria de fallas estructurales que pudieran causar un
revés a los intentos de mantener las condiciones de estabilidad macroeconémicas alcanzadas

en los ultimos afios.
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4) Indicador: "Demanda Monetaria y Disyuntiva Deuda-Inflacién”

A partir de la ecuacion (5) donde se modela la dinamica de la deuda en funcién de la variable

de la inflacidn, se han obtenido los siguientes resultados:

(5) n =[(r—g)*(de+di)+u—(sg+se)]*%—g

e Durante el periodo 1982 al 2000, el sefioreaje recaudado como proporcién del PIB,
para financiar la parte de los déficit fiscales que no es financiada con emisién de nueva
deuda, ha ido disminuyendo. Para niveles de sefioreajes entre un rango de 1 a 1.8%
como proporcion del PIB, se observan tasas de inflacién que oscilan entre un rango de
un 4 a un 9.8%. En cambio para niveles de sefioreajes que superan el 2% como

proporcion del PIB, se observan tasas de inflacién por encima de los dos digitos.

Este andlisis empirico, sobre los datos histéricos de la economia dominicana, estaria
mostrando que los gobiernos pudieran financiarse a través de este medio, con niveles de
sefioreajes que no excedan el 1.5% como proporcion de PIB, evitandose asi, tasas de inflacion
por encima de los dos digitos. El problema de esta forma de financiamiento es que en el largo
plazo, las expectativas de los agentes econémicos se ajustan y esta forma de financiamiento
generalmente produce mayor inflacion y pérdida de las reservas internacionales del Banco

Central, comprometiéndose asi la flexibilidad de la politica fiscal para los futuros gobiernos.

:| —M—Tasa de Inflacion —@— Serioreaje Recaudado/PIB |
T R NN S L T S e

TE TR
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Otra manera de ver este analisis, es observar como ha sido la evolucion de déficit fiscal del

sector publico consolidado para diferentes tasas de inflacion.

|~ Tasa de Inflacion —m— Déficit Fiscal Sector Pablico

En el analisis de los datos?® se ha observado que en los ultimos aiios, la razén Deuda Publica
Externa/PIB se ha mantenido en un promedio de alrededor del 18%. No obstante, la
experiencia parece demostrar que los gobiernos entonces han recurrido a otras formas de
financiamiento interno que oscila entre un rango de 1 a 1.7% como proporcién del PIB, sin

incluir el sefioreaje como forma de financiamiento.

Esto estaria indicando, que los déficits fiscales que superen el 3% como proporcion del PIB
podrian ser financiados haciendo uso de emisién de nueva deuda interna por un monto que
oscile entre un 1 a 1.7% como proporcién del PIB. La otra parte deberia ser financiada con
emisién de nueva deuda externa y manejar a discrecién un sefioreaje que no exceda de 0.5%

como proporcién del PIB.

20 yer anexo 4. Formas de Financiamientos del Sector Publico No Financiero, antes diferentes niveles de déficit
primario. ‘
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IV  Escenarios y Principales Resultados

Una de las principales funciones del Banco Central es velar por la estabilidad de los precios
internos. En ese sentido, para modelar la dindmica de la deuda y de los déficit fiscales es clave

analizar los efectos que éstos pudieran tener sobre la inflacién.

Usando la ecuacidn (5)

M1

T = [(r —g)*(de+ di)+u—(sg+ se)]* PIB

g

La cual intenta medir el impacto sobre la inflacién que pudiera tener un incremento o una
disminucién de la deuda publica (interna y externa), como fuente de financiamiento del
gobierno; de un superdvit primario o déficit primario como fuente de ajuste fiscal del
gobierno general o de las empresas piblicas, y del sefioreaje, como fuente de financiamiento a
través del crecimiento o disminucién de la base monetaria, manteniendo otros factores -

constantes.

El propésito de la modelacion de los escenarios es mostrar con un criterio técnico y objetivo
la factibilidad y viabilidad que tiene la Repiblica Dominicana, ante las distintas formas de
financiamiento (interno y externo) y sus efectos potenciales sobre la inflacién y en algunos de

los componentes de la demanda agregada.

En base a la evidencia histérica de la evolucion de los indicadores analizados en la seccién
anterior, se podrian inferir los siguientes supuestos generales como marco de referencia para
modelar diferentes escenarios de cémo la inflacion pudiera ser afectada ante distintas

decisiones de politicas de financiamiento.
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SUPUESTOS BASICOS DERIVADOS DE LA EVIDENCIA HISTORICA

. Se sypondrd un rango entre un 20 a un 25% de la razon Deuda Publica Externa a
PIB. La evolucion del primer indicador muestra que entre este rango se tiene una

| politica fiscal sostenible, con una inflacion que oscila entre 6% y 10%.

. Se supondra un rango de financiamiento de Deuda Interna a PIB entre un 1 a 2%. La
evolucion de los ultimos cinco afios, muestra que entre este rango la tasa de inflacion

es manejable.

. Se supone un superavit o déficit primario para el Sector Publico No Financiero, en
base al estudio del “indicador de sostenibilidad de largo plazo”, que nos indica que
entre un déficit primario de un 3% a un superavit primario de un 2%, la polftz'ca fiscal

mantiene una relacion de equilibrio estable en el largo plazo.

. A lo largo de toda la muestra, el promedio historico de la velocidad de ingreso del
dinero es un 12%. El valor de la velocidad del dinero alcanzé un minimo de un 10%

(restriccion monetaria) y un mdximo de un 14% (expansion monetaria).

. Se presume un incremento real del PIB entre un 3% a un 5%, en base a los supuestos

del Programa Monetario.

. Se supone una tasa de interés internacional Libor a 90 dias la cual se mantendrd

estable en un 4.5%
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Escenario Base con los datos reales del Afio 2000

Inflacion [Tasa InteréerecinﬁentolRatio Deuda/PIBI Otras vias de | Ratio Superavit a PIB  [Velocidad dell

[Resultante/de la Deuda| Del PIB |Externa|Interna [FinanciamientosiGob. Gen‘erallEmli. Piblicas| Dinero
' r g __de di | uw | sg _se WV

9.02% 5.53% 7.75% 18.14% 0.02% 1.61% 1.34% -1.80% 10.10

Este escenario con una inflacién de un 9.02%, resulta de un déficit consolidado del sector
piblico no financiero en -0.46% con respecto al PIB. El Gobierno General para el afio 2000,
terminé sus cuentas fiscales con un superavit de 1.34% con respecto al PIB. Debido al
aumento en los gastos corrientes de las empresas publicas sus operaciones cerraron con un
déficit total en —1.80% con respecto al PIB. Se mantuvo una relacién de deuda piblica a PIB
en un 18.14%. Ademas, se obtuvo por residuo que el gobierno de ese entonces utilizé otras

vias de financiamientos internas en un monto alrededor de 1.61% con respecto al PIB.

Escenario I: FINANCIAMIENTO EXTERNO US$500 MILLONES

Supuestos:

1. La t»as.a de interés internacional de la deuda se mantiene constante en un 5%‘

2. Un crecimiento real del producto de un 3.5%

3. Un incremento de 500 millones de dolares en emision de Deuda Publica Externa

4. Un tope en el financiamiento interno en una proporcién de 1.5% con respecto al PIB
5. Un crecimiento de la emisién monetaria en un 15%

6. El promedio del multiplicador monetario (M1) en los dltimos cuatro afios ha sido 1.2

7. Un superavit primario de un 1.0% con respecto al PIB del Gobierno General. Esto
implica una reduccion de un 0.34% con respecto al escenario base del afio 2000

8. Un déficit primario de un 0.30% con respecto al PIB de las Empresas Publica

9. Una meta de inflacién en un 8%
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Los resultados obtenidos bajo estos supuestos son los siguientes:

Metas de Programacién Monetaria

_ Velocidad |- Emision -Mu]t'ipllcador, _ Oferta | PIB

Ingreso-Dinero | Monetaria | Monetario | Monetaria| Nominal

Afo | v MO u=M1/M0 M1 |Miiton. RDS

2000 1012 33,039.1 0.97 31,907.5 322,866

2001 7.90 37,995.0 1.20 45,594.0 359,996
Cambio en la Emision 15%
Meta de Inflacién 8%
Crecimiento Real del PIB|  3.5%
Multiplicador Monetario 1.2

FINANCIAMIENTO
Ao EMISION Ano
% PIB 2000 Nueva 2001
Deuda Externa US$ 18.14% 500 20.35%
Deuda Interna RD$ 0.02% 0.02%
Otros RD$ 1.61% -0.11% 1.50%
FINANCIAMIENTO CON DEUDA EXTERNA| _ SECTOR PUBLICO
Inflacién | Tasa Libor | Crecimiento real | Razén Deuda/PIB Otras vias de Razén Superavit/PIB
) Emp.
Resultante | 90 Dias Del PIB Externa | Interna | Financiamientos _|Gob. General Piblicas
r 9 de di u , ] se V-1
10.50%  5.00% 3.5% 20.35% 0.02% 1.50% 1.0% -0.30% 12.67

Bajo los supuestos indicados, los resultados obtenidos muestran que un incremento en la
emision de deuda publica externa en US$500 millones, implica un aumento en la razén Deuda

Externa/PIB en un 2% con respecto al PIB, es decir, dicha razén pasaria a ser 20.35% como

proporcion del PIB.
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Con un supéravit fiscal de 0.7% con respecto al PIB del sector piblico no financiero
consolidado y un incremento en la emisién monetaria en un 15% con relacién al afio 2000, se

obtendria un inflacién de un 10.5%, manteniendo otros factores constantes.

Este escenario estaria mostrando que la Republica Dominicana, tiene capacidad para
endeudamiento externo en mas de US$1000 millones de ddlares, porque representaria un
aumento en la razén deuda externa a PIB en solo un 22%. Como ya se ha demostrado, la
evidencia muestra que entre un rango de 20 a un 25% de la razén deuda externa a PIB, la
economia dominicana puede conducirse con inflacién por debajo de un digito o cercana al

10% como muestra este escenario.

La viabilidad y ventaja de un financiamiento externo radica en varias razones, la tasa de
interés internacional tiende a ser mucho menor que la tasa de interés de financiamiento
interno; se produciria un incremento en la acumulacion de las reservas internacionales netas,
provocando esto un aumento en la base monetaria, que podria producir un descenso en las
tasas de interés locales y, por esta via, provocar un aumento en la inversién y en la

reactivacion de la economia.

La clave estaria en manejar la politica fiscal con transparencia para aislar la incertidumbre de
los agentes econdmicos y cumplir con una meta fiscal de un superavit de un 0.7% con
respecto al PIB para el sector piiblico consolidado. Esto implica que el gobierno deberia
seguir aumentando los esfuerzos por continuar con las privatizaciones de las empresas
publicas y evitar que este esfuerzo se diluya en el aumento del déficit corriente de ests

empresas, para asi tener un manejo mas flexible y holgado de la politica fiscal.

En conclusién, un incremento en la razén deuda publica a PIB en 2 6 4% adicional (esto es
US$500 6 US$1000 millones) , al porcentaje actual el cual es 18.10%, no compromete la
sostenibilidad fiscal, siempre y cuando estos recursos no se utilicen desmedidamente para el

pago de los gastos corrientes.
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Escenario II: Financiamiento Interno por un Monto US$500 millones

Supuestos:

1. Un incremento de la emision monetaria en un 10%

2 No se hace emisién de deuda externa nueva. Se mantiene una razén deuda externa a

PIB en un 18.10%

3. Un financiamiento interno por un monto de US$500 millones de dolares, en su
equivalente en pesos dominicanos a la tasa de $17 por cada délar, serian $10,500
millones de pesos. Esto representa un aumento de la razén deuda interna a PIB en un
2.9% y si se mantiene el actual nivel de deuda plblica interna el cual es 1.61% con
respecto al PIB, se tendria una proporcion total de deuda interna a PIB en un 4.51%.

4. Un déficit fiscal del sector publico no financiero de 0.5% como proporcién del PIB

5. Los demas supuestos se mantienen iguales al escenario anterior.

Resultados obtenidos:

Metas de Programacién Monetaria

Velocidad | Emisién Multiplicador | Oferta PIB
Ingreso-Dinero | Monetaria Monetario  |Monetaria| Nominal
Afio ' MO u=M1/M0 | M1 |milion.RD$
2000 10.12 33,039.1 0.97 31,907.5 322,866
2001 8.25 36,343.0 1.20 43611.6 359,996
Cambio en la Emision 10%
Meta de Inflacién 8%
Crecimiento Real del PIB|  3.5%
Multiplicador Monetario 1.2

30



FINANCIAMIENTO

Afio EMISION Ano
% PIB 2000 Nueva 2001
Deuda Externa US$ 18.14% 0 18.14%
Deuda Interna RD$ 0.02% 0.02%
Otros RD$ 1.61% 10,500 (MM)]  4.53%
FINANCIAMIENTO CON DEUDA -
INTERNA - SECTOR PUBLICO
Inflacién | Tasa Libor | Crecimiento real | Razén Deuda/PIB| - Otras vias de Razén Supéravit/PIB
: Emp.
Resultante| 90 Dias Del PIB Externa | Interna | Financiamientos [Gob. General Publicas
r g de di u Sg se V-1
18.58% 5.00% 3.50% 18.14% 0.02% 4.53% 0.50% 0.00% 12.11

Ante un financiamiento interno por un monto de RD$10,500 millones de pesos, este escenario
muestra que la tasa de inflacién es mas sensitiva al incremento de deuda interna. La tasa de
inflacién resultante para este escenario es de 18.58%. La racionalidad econémica de por que
se obtiene una inflacién tan alta se pudiera encontrar en la presién que ejerce al tipo de
cambio en el financiamiento interno por parte del gobierno, provocando esto presiones al alza
sobre el tipo de cambio lo cual parece en este modelo que la devaluacién de la moneda se

transfiere inmediatamente a los niveles de precios provocando una mayor inflacién.

Si el gobierno utiliza una proporcién del crédito interno para financiar sus actividades fiscales
por encima de un 2% con respecto al PIB, estaria generando presiones al alza a la tasa de
interés interna, provocando un desplazamiento de la inversién privada (crodwing out), ademéas
ataria las manos al Banco Central en el manejo de la operatividad y flexibilidad de la politica
monetaria, ya que el organismo Emisor tendria que implementar una politica monetaria muy
restrictiva para contener la inflacién. Otro aspecto interesante mostrado por la evidencia
empirica es que el aumento del crédito interno por parte del Gobierno, esta asociado a una
pérdida de las reservas internacionales netas, lo que agregaria mas presién al Banco Central

para manejar su politica monetaria.
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Bajo estas consideraciones es posible llegar a las siguientes conclusiones:

1) un financiamiento interno en una proporcién mayor a un 2% con respecto al PIB induciria
a que la politica fiscal pudiera presentar problemas en el manejo de la inflacién y de su

sostenibilidad si esta proporcién aumentara.

2) El mantenimiento de la estabilidad macroecondmica del pais, depende de varios factores,
pero sobretodo, de como actué el gobierno con relacién a su politica fiscal. Un déficit fiscal
consolidado por encima de un 1.5% con respecto al PIB genera mucha presion sobre el tipo de
cambio, a las tasas de interés y ademas a la meta de acumulacién de reservas internacionales

netas del Banco Central.

3) Un financiamiento externo €s mas factible que un financiamiento interno. Actualmente,
existe espacio para aumentar la razén deuda externa a PIB, como se ha dicho varias veces, la
economia dominicana tiene condiciones para mantenerse entre un rango deun20a 25%dela
razén deuda a PIB que en la actualidad es un 18.11%. El aumento de esta razon no agregaria
presiones mayores al manejo de la inflacién segiin muestra el modelo utilizado, siempre y

cuando el uso de este crédito no se destine desproporcionadamente al gasto corriente.
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ESCENARIO de Largo Plazo

Supuestos:

e Se proyectan los ingresos tributarios, gastos e ingresos totales del sector publico no
financiero, usando técnicas de proyeccidon econométricas y tomando como base el

comportamiento historico de los ultimos 12 aflos y las estimaciones para el afio 2001

proyectadas por la Oficina Nacional de Presupuesto.

Los resultados obtenidos son los siguientes:

Ingresos Tributarios Potenciales
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A largo plazo, segun sugieren las proyecciones, la economia dominicana mantendria una

relacién de equilibrio estructural estable bajo las condiciones de que se continie con el
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proceso de privatizaciones de las empresas publicas, las cuales han tenido un gran peso en el
déficit fiscal consolidado del sector publico. De descontinuarse este proceso de

privatizaciones y de incrementarse este déficit, el manejo de la politica fiscal seria

insostenible en el largo plazo.

Como se presento6 en la evidencia empirica, en el largo plazo todos los déficits fiscales tienden
a monetizarse via impuesto inflacion y esto tiende a comprometer la flexibilidad y el manejo
de la politica fiscal de los préximos gobiernos . Otro elemento a considerar en la
sostenibilidad de la politica fiscal es el aumento de los gastos corrientes del gobierno central,
el cual deberia estar atado a las metas de crecimiento real del producto interno bruto y, en
caso de que este disminuya los gastos corrientes deberian en esa medida ser reducido para

mantener una relacion de equilibrio estable entre los gastos primarios y la evolucién del PIB.

El mantenimiento de una relacién deuda externa a PIB en un rango de 20 a 25% en el largo
plazo es clave para mantener las condiciones de sostenibilidad de la politica fiscal. Los
gobiernos pudieran muy bien planificar que la amortizaciéon de su deuda afios tras afios
pudiera ser refinanciada en una misma proporciéon con emision de nueva deuda y
incrementarla. en relacién a la tasa de crecimiento real de la economia dominicana para

mantener estable este indicador de sostenibilidad de largo plazo.

Un elemento final es el tema que tiene que ver con la presion tributaria efectiva actual, la cual
ronda alrededor del 14%. Actualmente existe espacio para aumentar las recaudaciones
fiscales, no a través de nuevos impuestos, sino por medio de aumentar la eficiencia y
efectividad administrativa en el cobro de los impuestos. Se deberia hacer un censo de todos
los contribuyentes para determinar cual es el porcentaje de evasores y qué medidas tomar para
reducir al minimo éste, y asi, incrementar los ingresos tributarios. El incremento del gasto
primario deberia ir ademas atado al incremento de los ingresos tributarios. Si se quiere
aumentar el nivel gasto primario es importante transparentar los mismos y las fuentes de
financiamientos que se requieren para conservar ese nivel, y asi mantener una politica fiscal

sostenible en el largo plazo.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En el presente trabajo se ha analizado la evolucidn de los indicadores de sostenibilidad fiscal

en el pais durante las ultimas dos décadas.

El déficit fiscal analizado ha sido el del sector publico no financiero consolidado. Al analizar
las series estadisticas de dicho sector se ha visto que el deterioro del sector publico durante la
década de los 80 fue por una alta volatilidad en la reduccién de los ingresos corrientes de
gobierno inducido por la variabilidad del entorno macroeconémico internacional. Ademas,
por un aumento insostenido del gasto de capital tanto del sector gobierno general como de las

empresas publicas.

La década de los noventa muestra la continuaciéon del aumento insostenido del gasto de
capital. A partir del afio 95, el enorme déficit del balance corriente de las empresas publicas,
ha conducido a que la politica fiscal no sea saludable y pudiera presentar en el mediano plazo
problemas en la flexibilidad de su manejo en caso de que se descontinie el proceso de

privatizaciones y por esta via se sigan manteniendo los subsidios y los déficits a éstas.

El sector gobierno general se ha mantenido por una senda estable de equilibrio en el largo
plazo, entre sus ingresos y gastos totales, teniendo déficits que oscilan entre un 2% y
superavit de 1.86% con respecto al PIB respectivamente, los cuales son sostenible en el largo

plazo como mostré la evidencia histérica.

Los indicadores de sostenibilidad de mediano plazo, muestran que la politica fiscal no
presenta problemas de sostenibilidad, y que los aumentos permanentes en el gasto del
gobierno pudieran ser financiado aumentando la presién tributaria, o emitiendo nueva deuda

publica externa.

Los indicadores de sostenibilidad de largo plazo de la politica fiscal, con relacién a la
capacidad de endeudamiento, muestran que actualmente existe espacio para una nueva

emision de deuda piblica externa. El indicador de Brecha Primaria muestra que entre un
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rango de un 18 a un 25% de la razén deuda a PIB, la politica fiscal es sostenible y es

compatible con tasas de inflacion dentro de un rango de un digito.

Con relacién a la emision de nueva deuda interna, el estudio arrojé que existe una capacidad
de emision de deuda interna de un 1.8% con respecto al PIB, y que a partir de ahi, existe una
tendencia alcista en la inflacion, perdidas de las reservas internacionales, aumento en la tasa

de cambio y disminucién de la inversion privada.

Para mejorar ain mas, la sostenibilidad de los déficits fiscales, se sugiere como una posible
solucidn, el continuar con las privatizaciones de todas las empresas publicas, con esto, se
ganaria en doble via, por una parte se evitarian todos los subsidios que tiene que erogar el
Gobierno a las empresas publicas, ademas se incrementarian los ingresos por concepto de
impuesto sobre la renta a estas empresas en mano del sector privado. Esto contribuiria a dar
mayor flexibilidad a la politica monetaria, para mantener una tasa de inflacion en un digito y a
la vez, menores tasas de interés, lo que ayuda a la inversién y al crecimiento sostenido del

Producto.
El manejo adecuado, de una politica fiscal reduce la incertidumbre, reduce el nivel de riesgo-

pzis, esto incentiva la inversion extranjera y nacional, conduciendo a un crecimiento sostenido

a la economia Dominicana.
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ANEXO 1.

Series de Grdficos de la Relacion Crecimiento de la Deuda Publica a PIB con las
variables macroeconomicas de mayor relevancia..
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Anexo 2.2

Calculo de la Presién Tributaria Optima.

INDICADOR DE SOSTENIBILIDAD DE MEDIANO PLAZO

Impuesto  Gasto *1 Tasa Crecimiento Deuda*2
Optimo Primario Interes PIB Publica
T b r g D
19820 29.5% 24.5% 13.4% 1.7% 42.8%
19831 27.3% 24.8% 9.9% 4.6% 46.7%
1984 29.1% 22.2% 11.2% 1.3% 69.9%
1985 33.9% 27.4% 8.6% -2.1% 60.1%
1986] 24.6% 23.0% 6.8% 3.5% 51.1%
1987] 22.6% 24.1% 7.3% 10.1% 53.7%
1988 26.8% 23.1% 8.1% 2.2% 62.6%
1989 27.1% 24.6% 9.3% 4.4% 51.3%
1990 31.8% 23.3% 8.3% -5.5% 61.1%
1991 25.3% 23.0% 6.1% 0.9% 45.2%
1992 22.9% 24.3% 3.9% 8.0% 35.1%
1993 26.7% 26.5% 3.4% 3.0% 32.9%
199 27.2% 26.9% 5.1% 4.3% 29.5%
1995 22.2% 21.8% 6.1% 4.7% 26.0%
1996 22.9% 23.2% 5.6% 7.2% 21.9%
1997 24.0% 24.4% 5.8% 8.3% 18.2%
1998 23.8% 24.1% 5.5% 7.3% 17.9%
1999 23.4% 23.9% 5.5% 8.0% 17.1%
2000] 22.0% 22.4% 5.5% 7.8% 18.1%

*1 Gasto Primario igual a los Gastos Totales del Sector Publico No Financiero cor: respecto al PIB
*2 Deuda Publica Oficial del Gobiermno con respecto al PIB
Fuente: Boletines Trimestrales Banco Central de la Republica Dominicana



Anexo 2.3

Calculo Déficit Fiscal del Sector Piublico No Financiero Consolidado y Brecha
Tributaria.

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO CONSOLIDADO

Presién  Presion*3 , Deficit*4

Tributaria Tributaria Brecha Ingresos Gastos Primario

Optima Efectiva  Tributaria Totales/PIB Totales/PIB  Efectivo
1982 29.5% 8.12% 21.33% 20.7% 24.5% -3.8%
1983 27.3% 8.49% 18.78% 21.1% 24.8% -3.7%
1984 29.1% 9.05% 20.09% 21.9% 22.2% -0.3%
1985 33.9% 9.73% 24.16% 26.6% 27.4% -0.8%
1986 246% 11.33% 13.28% 23.2% 23.0% 0.2%
1987, 226% 11.25% 11.38% 22.1% 24.1% -2.0%
1988 26.8% 11.84% 14.96% 23.0% 23.1% -0.1%
1989 271% 12.27% 14.80% 25.9% 24.6% 1.4%
1990 31.8% 10.46% 21.30% 20.1% 23.3% -3.3%
1991 253% 11.86% 13.42% 21.6% 23.0% -1.3%
1992 229% 13.84% 9.01% 23.9% 24.3% -0.4%
1993 26.7% 14.80% 11.90% 24.6% 26.5% -1.9%
1994 272% 13.97% 13.19% 23.7% 26.9% -3.2%
1995 222% 13.78% 8.38% 21.6% 21.8% -0.2%
1996 229% 13.11% 9.78% 18.8% 23.2% -4.4%
1997, 24.0% 14.67% 9.32% 23.2% 24.4% -1.3%
1998 23.8% 14.99% 8.81% 23.4% 24.1% -0.7%
1999 23.4% 14.45% 8.99% 20.3% 23.9% -3.6%
2000 22.0% 13.69% 8.32% 22.0% 22.4% -0.5%

*3 Ingresos Tributarios sobre PIB Nominal
*4 Deficit Primario del Sector Publico Consolidado No Financiero con respecto al PIB
Fuente: Boletines Trimestrales Banco Central de la Repubtica Dominicana



Nivel de Gasto optimo como proporcién del PIB

Anexo 2.4
INDICADOR DE SOSTENIBILIDAD DE MEDIANO PLAZO
SOBRE EL GASTO OPTIMO
Gasto  Ingresos  Tasa Crecimiento Deuda*2 Gasto
Optimo  Primario Interes PIB Publica Efectivo
T b r g d
1982 17.2% 20.7% 9.9% 1.7% 42.8% 24.5%
1983 19.1% 21.1% 8.9% 4.6% 46.7% 24.8%
1984 16.5% 21.9% 8.9% 1.3% 69.9% 22.2%
1985] 20.1% 26.6% 8.6% -2.1% 60.1% 27.4%
1986] 21.5% 23.2% 6.8% 3.5% 51.1% 23.0%
1987 23.6% 22.1% 7.3% 10.1% 53.7% 24.1%
1988 19.3% 23.0% 8.1% 2.2% 62.6% 23.1%
1989 23.4% 25.9% 9.3% 4.4% 51.3% 24.6%
1990] 11.7% 20.1% 8.3% -5.5% 61.1% 23.3%
1991 19.3% 21.6% 6.1% 0.9% 45.2% 23.0%
1992| 25.3% 23.9% 3.9% 8.0% 35.1% 24.3%
1993 24.5% 24.6% 3.4% 3.0% 32.9% 26.5%
1994 23.5% 23.7% 5.1% 4.3% 29.5% 26.9%
1995 21.2% 21.6% 6.1% 4.7% 26.0% 21.8%
1996 19.1% 18.8% 5.6% 7.2% 21.9% 23.2%
1997 23.6% 23.2% 5.8% 8.3% 18.2% 24.4%
1998 23.7% 23.4% 5.5% 7.3% 17.9% 24.1%
19991 20.7% 20.3% 5.5% 8.0% 17.1% 23.9%
2000 22.4% 22.0% 5.5% 7.8% 18.1% 22.4%
G*=t-(r-g)d

*1 Ingresos Primario igual a los Ingresos Totates del Sector Publico No Financiero con respecto al PIB

*2 Deuda Publica Oficial del Gobierno con respecto al PIB
Fuente: Boletines Trimestrales Banco Central de la Reptblica Dominicana




ANEXO 3.

Resultados de las regresiones econométricas.

Anexo 3.1
Modelo de Regresion Ingresos y Gastos Corrientes: Sin Incluir el Impuesto Inflacién.
INGRESOS = C(1) + C(2)*GASTOS

Dependent Variable: INGRESOS
Method: Least Squares

Date: 03/20/01 Time: 17:40
Sample: 1982 2000

Included observations: 19

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 98.14896  40.05543 2450329 0.0254

GASTOS 0.993446  0.132671  7.035785  0.0000
R-squared 0.744370 Mean dependent var 366.6989
Adjusted R-squared 0.729333 S.D. dependent var 101.7730
S.E. of regression 52.94811 Akaike info criterion 10.87580
Sum squared resid 47659.54 Schwarz criterion 10.97522
Log likelihood -101.3201 F-statistic 49.50228
Durbin-Watson stat 0.667680 Prob(F-statistic) 0.000002

Test de Wald
Wald Test:

Equation: Untitled
Null Hypothesis: C(2) =1

F-statistic 0.251648 Probability 0.622351
Chi-square _0.251648_  Probability _0.615917

Test de Cointegracion del Residuo de la Regresion.'

ADF Test Statistic -2.422181 1% Critical Value* -3.8877
5% Critical Value -3.0521
10% Critical Value -2.6672

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

' Si el ADF Test Statisticc es menor en valor absoluto que el valor critico para un nivel de signficancia de
un 5%, entoces se dice que el residuo es estacionario, es decir 1(0), y las series no presentan patrones
explosivos. RET



Anexo 3.2

Modelo de Regresion de los ingresos totales y gastos totales del Sector Publico NO
Financiero. SIN Impuesto Inflacion

Dependent Variable: INGTOTALES
Method: Least Squares

Date: 03/20/01 Time: 18:34
Sample: 1982 2000

Included observations: 19

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
o] 116.8176  796.5791  0.146649  0.8851
GASTOTALES 0.924365  0.022910  40.34774  0.0000
R-squared 0.989665 Mean dependent var 24402.59
Adjusted R-squared 0.989057 S.D. dependent var 21741.62
S.E. of regression 2274.328 Akaike info criterion 18.39606
Sum squared resid 87933681  Schwarz criterion 18.49547
Log likelihood -172.7625 F-statistic 1627.940
Durbin-Watson stat ~ 2.998790  Prob(F-statistic) _0.000000
Test de Wald
Wald Test:

Equation: Untitled
Null Hypothesis: C(2) =1

F-statistic 10.89929  Probability 0.004217
Chi-square _10.89929  Probability _0.000962

Test de Cointegracion del Residuo de la Regresion.”

ADF Test Statistic -6.536514 1% Critical Value* -3.8877
5% Critical Value -3.0521
10% Critical Value -2.6672

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

2 Si el ADF Test Statisticc es menor en valor absoluto que el valor critico para un nivel de signficancia de
un 5%, entoces se dice que el residuo es estacionario, es decir I(0), y las series no presentan patrones
explosivos. EN ESTE CASO LAS SERIES PRESENTAN PATRONES EXPLOSIVOS O RANDOM
WALK



Modelo de Regresion de los ingresos totales y gastos totales del Sector Piiblico NO
Financiero. CON Impuesto Inflacion

Dependent Variable: INGTOTALES+IMPUESTO
Method: Least Squares

Date: 03/20/01 Time: 22:21

Sample: 1982 2000

Included observations: 19

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
Cc 1441510 1114750 1293123  0.0000
GASTOTALES 1.101848  0.032061  34.36757  0.0000
R-squared 0.985811 Mean dependent var 43363.89
Adjusted R-squared 0.984977 S.D. dependent var 25966.75
S.E. of regression 3182.746  Akaike info criterion 19.06818
Sum squared resid 1.72E+08 Schwarz criterion 19.16759
Log likelihood -179.1477  F-statistic 1181.130
Durbin-Watson stat _ 1.873916_ Prob(F-statistic) _0.000000
Test de Wald.
Wald Test:

Equation: Untitled

Null Hypothesis: C(2)=1

F-statistic 10.09167 Probability 0.551677
Chi-square 10.09167 Probability 0.148941

Test de Cointegracion.

ADF Test Statistic -2.796761 1% Critical Value* -3.8877
5% Critical Value -3.0521
10% Critical Value -2.6672

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
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Anéﬁ(o 3
iBanco Central de la Republica Dominicana

‘Departamento de Programacion Monetaria e Investigacién Econémica
‘Bivision de Politica Fiscal

‘Resumen de las Operaciones del Sector Pliblico Consolidado No Financiero

, 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
) (MillonesdeRDS$)
L.GobiernoGeneral 145.5 {35.3) 41.9 1684 247.6 586.5 14993
‘i Ingresoscorrientes 985.7 832.2 1,015.1 1,283.0 2,309.9 2,627.1 3,481.
Qé‘stoscorrientes 840.2 867.5 973.2 1,146 2,062.3 2,040.6 1,982.3
Il.LEmpresasPublicas (135.7) (96.0) (73.1) 39.5 84.3 69.2 (48.5)
Ingresoscorrientes 783.8 7331 825.7 1,087.6 1,464.8 1,256.4 1,077.3
Gastoscorrientes 919.5 829.1 898.8 1,048.1 1,380.5 1,187.2 1,125.8
lil.BalanceCorrientedelSec.Ptiblico 9.8 {131.3) (31.2) 207.9 331.9 655.7 1.450.8
¥ GobiernoGeneral 1455 (35.3) 41.9 168.4 247.6 586.5 1,499.
EmpresasPublicas (135.7) (96.0) (73.1) 395 84.3 69.2 (48.5)
IV.lhgresosdeCagital 119.2 143.0 108.1 166.6 401.1 241.2 391.7
_. GobiernoGeneral 27.8 28.1 38.6 38.0 419 31.7 35.4
EmpresasPublicas 914 114.9 69.5 128.6 359.2 209.5 356.3
V.GastosdeCapital (409.2) (325.1) {414.9) {413.9) (864.5) (853.3) (2,301.0)
GobiernoGeneral (317.8) (210.2) (3454) (285.3) (505.3) (643.8) (1,944.7)
. EmpresasPublicas (91.4) (114.9) (69.5) (128.6) (359.2) (209.5) (356.3)
béﬁ‘éigReggual (214.2) (273.0) (212.4) (560.1) (375.1) (1,207.4) (895.0)
BalanceGeneral AntesdeDonaciones (494.4) 586.4 (550.4) (599.5) (506.6) {1,163.8) 1,353.5
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Anexo3

‘Banco Central de la Republica Domit
.Departamento de Programacion Mon
‘Bivigion de Politica Fiscal

‘Resumen de las Operaciones del Se«

r‘cru‘u—'wu .

e e

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
- (MillonesdeRDS$)

. GobiernoGeneral 2,256.1 3.714.1 1.751.3 5,675.1 8.661.5 8.787.1 9.193.5
Ingresoscorrientes 5,232. 8,026.4 7,886.7 14,169.5 18,428. 20,603.5 21,602.

Gastoscorrientes 2,976.3 4,312.3 6,135.4 84944 9,766.9 11,816.4 12,408.8
Il.EmpresasPublicas 221.7 114.9 474.0 882.1 869.7 1,054.6 5771
Ingresoscorrientes 1,897.3 1,980.4 3,479.6 5,387.1 6,571.6 6,792.2 7,974.6
‘Gastoscorrientes 1,675.6 1,875.5 3,005.6 4,505.0 5,701.9 5,737.6 7,397.5
lil.BalanceCorrientedelSec.Publico 2477.8 3.829.0 2225.3 6,557.2 9.531.2 9.841.7 9.770.6
“.GobiernoGeneral 2,256.1 3,714.1 1,751. 5,675. 8,661.5 8,787.1 9,193.5
EmmpresasPublicas 2217 114.9 474.0 882.1 869.7 1,054.8 577.1
IV.IngresosdeCapital 423.3 979.6 740.9 1,282.1 1,948.0 2,583.2 3,036.3
~ GobiernoGeneral 64.0 138.7 201.7 208. 289.7 376.6 598.1
EmpresasPublicas 359.3 8409 539.2 1,074.0 1,658.3 2,206.6 2,438.2

V.Gastosde Capital 2,922.0 {4.231.0) (4,939.6) {9.121.0) (11,887.0) (14,776.5) (17,262.3)

~ GobiernoGeneral (2.562.7) (3,390.1) (3,661.3) (6,630.0) (8,391.6) (10,473.0) (13,354.4)

~ EmpresasPublicas (359.3) (840.9) (1,278.3) (2,491.0) (3,495.4) (4,303.5) (3,907.9)

DéficitResidual (2,208.6) (3,739.9) (1.458.9) 666.6 846.3 997.4 (553.8)

§él‘\a‘rz\ceGeneraIAngesdeonaciones (2,229.5) (3,162.3) (3.432.3) (615.1) 438.5 1,354.2 (5,009.2)



{Anexo 3
jBahco Central de la Republica Domir

‘Departamento de Programacion Mon
IBiyision de Politica Fiscal

'Resumen de las Operaciones del Se«

. Prel, Prel.

Aito Ano ARo Aro Ao Ao

1995 1996 1997 1998 1999 2000

{MillonesdeRD$)
l.GobiernoGeneral 12.039.2 6,763.2 13.100.2 14,054.9 7.7820 11,288.5
Ingresoscorrientes 26,776.0 23,833.2 37,161.2 41,896.6 39,9904 50,884 .4
jG,astos corrientes 14,736.8 17,070.0 24,061.1 27,841.7 32,208.4 39,595.9
ll.EmpresasPublicas (436.9) (1,579.9) (3,488.4) (2,156.8) (3,051.0) (4,184.4)
ﬁlrfgresoscorrientes 6,959.9 8,380.7 9,841.8 11,833.0 13,463.6 14,428.5
"qéstoscorrientes 7,396.8 9,960.6 13,330.2 13,989.8 16,514.6 18,612.9
Er
lll.BalanceCorrientedelSec.Piblico 11.602.3 5183.3 9,611.7 11.898.1 4.731.0 7,104.0
‘l{(’:}‘bbiernoGeneral 12,039.2 6,763.2 13,100.2 14,054.9 7,782.0 11,288.5
- EmpresasPublicas (436.9) (1,579.9) (3,488.9) (2,156.8) (3,051.0) (4,184.4)
IV.IngresosdeCapital 1,316.7 22351 2,788.5 2,870.0 29153 5,593.6
.. GobiernoGeneral 130.1 470.3 729.1 296.3 703.3 3,797.5
EmpresasPublicas 1,186.6 1,764.8 2,059.4 2,573.7 2,212.0 1,796.1
\(.‘ GastosdeCapital (13,226.5) (15,563.7) (15,155.0) (16,491.5) (17,634.5) (14,164.5)
+-..GobiernoGeneral (9,194.8) (11,350.6) (9,838.6) (8,924.9) (12,250.3)  (10,749.2)
-+ EmpresasPublicas (4,031.7) (4,213.1) (5,316.4) (7,566.6) (5,384.1) (3,415.4)
EREN

DéficitResidugl (399.0) 2918.7 (5.410.4) (2,680.7) 2.869.0 (4,135.6)
Balance General AntesdeDonaciones 7064)  (52266)  (81651)  (4.4041)  (7.119.2)  (5.602.5)

-—_drmey



ANEXO 4

Requerimientos paralasostenibilidad de la politicafiscal

Condicionesparamantenerconstantelarelaciondeuda-producto(d=0)
Anadlisissobrecualeselniveldeinflacionqueseestadispuestaatolerar

Nivelesdiferentesde(d)ode(s)provocarandistintosnivelesdeinflacion,cuantomasbajasea(v)

) Tasainterés Crecimiento Deuda Deuda Sug:::':::B SuEp;Lér\::‘aF:B Olras'via.s de ptnﬁmlcadela = I a;Seﬂbreaje Tasa. .de Crecimier'lto I:;';?SZ:I

Afo internacional economia Externa/PIB Interna/PIB General Publicas Financiamiento | | Pauda :Be:fgudadoIPlB Inflacién economia Dinero
(r) () (de) (di) (sa) (se) u [(r-y)*d-s] = [(p+y)*v] (p) (y) v)
: 1.70% L 1.47% 1.70%
1982 9.91% 42.75% -0.04% -2.63% -1.16% 5.83% 1.47% 12.80% 10.11%
1983 8.90% 4.63% 46.71% 0.39% -2.87% -0.79% 4.60% 1.08%| = 1.08% 6.00% 4.63% 10.19%
1984 8.90% 1.25% 69.85% -0.45% -0.68% 0.33% 1.06% 459% = 4.59% 38.64% 1.25% 11.50%
1985 8.63% -2.12% 60.11% -0.16% -1.37% 0.54% 4.28% 3.00%| = 3.00% 30.85% -2.12% 10.44%
1986 6.75% 3.52% 51.10% -1.49% -0.14% 0.39% 0.24%] 112%| = 1.12% 4.40% 3.52% 14.08%
1987 7.31% 10.12% 53.66% -0.28% -1.83% -0.22% -3.99%) 4.54%| = 4.54% 22.67% 10.12% 13.85%
[ 1988 8.13% 2.16% 62.59% -0.73% -0.74% 0.67% -4.52%] B.28%| = | 8.28% 55.80% 2.16% 14.29%

1989 9.27% 4.40% 51.31% 0.68% 1.09% 0.27% -4.33%| 5.44%| = '5.44% 34.59% 4.40% 13.94%
1990 8.32% -5.45% 61.06% -0.32% -2.83% -0.44% 1.38%| 10.25%]| = 10.25% 79.92% -5.45% 13.77%
1991 6.07% 0.94% 45.23% -2.62% -0.78% -0.56% 2.51% T01%| = 1.01% 7.90% 0.94% 11.38%
1992 3.93% 7.98% 35.10% -1.92% 0.50% -0.86% -2.59% 1.61%| = 1.61% 5.17% 7.98% 12.26%
1993 3.43% 2.96% 32.88% 1.47% -1.07% -0.86% 1.33% 0.76%| = 0.76% 2.79% 2.96% 13.23%
1994 5.05% 4.32% 29.50% 1.90% -2.50% -0.65% 1.37%) 20%| = 2.10% 1431% 4.32% 11.26%
1995 6.10% 4.67% 25.97% -0.08% 1.83% -2.02% -1.04% 1.60%| = T._EO' o 9.22% 4.67% 11.49%

996 5.59% 717% 21.92% 0.99% -2.25% -2.20% 2.66%| 1.42%| = 42% 3.95% 717% 12.81%

997 5.84% 8.30% 18.19% 0.10% 1.86% -3.14% -1.33%]| ¢ 216%| = _216% 837% 8.30% 12.96%

998 | 5.54% 7.28% 17.93% 0.06% 2.28% -2.96% A% T82%| = T 1.82% 7.82% 7.28% 12.08%
1999 5.53% 7.97% 17.13% 0.68% -1.35% -2.24% 1.49%) 1.67%| = | 1.67% 5.10% 7.97% 12.75%
2000 5.53% 7.75% 18.14% 0.02% 1.34% -1.80% -1.61% 1.66%] = 1.66% 9.02% 7.75% 9.88%

r= I(r — g)*(de +di)- (sg +5u)]*ﬂ— g

PIB

Fuente: Ealaborado por el autor en base a boletines del Banco Central.

P




