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Resumen

El déficit y la deuda publica de los paises occi-
dentales han aumentado de forma significa-
tiva en los dltimos treinta afios. En respuesta
a ello, la instauraciéon de consejos fiscales ha
venido ganando popularidad como medida de
contencion del sesgo deficitario. Estas insti-
tuciones buscan desincentivar la gestion defi-
citaria mediante la provisién de informacién
sobre el estatus de las finanzas publicas, para
asi aumentar el escrutinio ciudadano y motivar
una administraciéon gubernamental responsable.
El presente trabajo busca evaluar la efectividad
de estas instituciones siguiendo una estrate-
gia de identificacion de efectos causales basada
en las técnicas de control sintético y diferencia
en diferencias. En este sentido, aunque algunas
estimaciones realizadas indican la existencia de
impactos favorables sobre el balance primario,
la mayoria de las estimaciones muestran que los
consejos fiscales no influyen significativamente
en la gestion fiscal. Por tanto, no se encontro
evidencia concluyente sobre la efectividad de
estas instituciones.
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politica, instituciones fiscales,
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Abstract

The public deficit and debt levels of Western
countries have increased significantly over the
past 30 years. In response, the implementation of
fiscal councils has become increasingly popular
as a means to mitigate deficit bias. These insti-
tutions seek to deter deficit-oriented resource
management by providing information on the
state of public finances, thereby enhancing cit-
izen oversight and promoting responsible gov-
ernment administration. This study evaluates
the effectiveness of these institutions using an
identification strategy based on synthetic con-
trol and difference-in-differences techniques.
Although some of the resulting estimates sug-
gest favorable impacts on the primary balance,
the majority indicate that fiscal councils do not
significantly influence fiscal management. Con-
sequently, no conclusive evidence has been found
on the effectiveness of these institutions.
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difference in differences,
synthetic control.
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Introduccion

El déficit y el endeudamiento publico han aumen-
tado de forma significativa en los Gltimos treinta
afos, fundamentalmente en los paises del hemis-
ferio occidental. Segiin indicadores actualizados
de la base de datos de Kose et al. (2017), entre las
décadas de 1991-2000 y 2011-2020 el promedio de
la deuda como proporcion del producto interno
bruto (PIB) en estas regiones aumento del 56.76%
al 65.03%. De forma similar, el promedio del
déficit fiscal como proporcion del PIB de dichas
regiones aumento del 2.29% en la década de 1991-
2000 al 2.49% en la década de 2011-2020. Ambas
cifras dan cuenta de la profundizacion de una ges-
tion fiscal deficitaria en dichas regiones, lo cual
pudiera afectar las posibilidades del crecimiento
econdmico y el bienestar futuro de la pobla-
cion, tal como sugiere la mayor parte de la lite-
ratura sobre el tema (véase Rahman et al., 2019).

La economia politica ha formulado explicaciones
a la instauracion de una gestion fiscal deficitaria,
partiendo de la centralidad de las relaciones de
poder en la administracion de las finanzas publi-
cas. Tal como comentan Alesina y Passalacqua
(2016), la administracion fiscal implica la redis-
tribucion de recursos entre personas, regiones
y generaciones, lo cual da pie a la existencia de
conflictos de intereses entre diversos sectores
de la poblacion y sus representantes dentro de
la administracion del Estado. En este sentido, el
sesgo deficitario puede resultar de la ocurren-
cia de factores ligados a la dinamica politica de
las sociedades, tales como: (a) el uso oportunista
de los recursos para ganar elecciones, (b) el con-
flicto partidista entre los politicos y (c) el conflic-
to entre grupos de la poblacion por el disfrute de
recursos comunes (Alesina y Passalacqua, 2016;
Eslava, 2011).
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A partir de estos planteamientos, la introduccion
de consejos fiscales ha venido ganando espacios
dentro de la discusion sobre qué hacer para mini-
mizar el sesgo deficitario en el sector publico. Los
consejos fiscales son agencias publicas encarga-
das principalmente de proveer informacién de
libre acceso sobre el estado actual o la tenden-
cia futura de la gestion fiscal del gobierno, de tal
forma que se pueda comprender en qué grado
la actual administracién de las finanzas ptblicas
se corresponde con un manejo fiscal compatible
con la estabilidad macroecondémica (Calmfors y
Wren-Lewis, 2011; Debrun et al., 2009, 2013). En
esencia, la creacion de los consejos fiscales busca
disminuir las asimetrias de informacién entre
los tomadores de decisiones y los votantes, las
cuales tienden a facilitar el uso oportunista de
los recursos para ganar elecciones y el conflicto
partidista entre los politicos, provocando asi una
gestion deficitaria de los recursos publicos. En
teoria, la informacién provista por los conse-
jos fiscales permite incrementar la compren-
sion por parte de los votantes de la situacion
fiscal actual o su tendencia hacia el futuro, resul-
tando asi en un incremento del nivel de escru-
tinio ciudadano sobre los politicos en ejercicio,
lo que llevaria a que estos tltimos opten por ali-
near su actuacion con las expectativas ciudada-
nas de una administracion financiera responsable
(Beetsma et al., 2017; Beetsma y Debrun, 2016).
Dado el actual reconocimiento del empeora-
miento de la situacion financiera de los gobiernos
y la necesidad de ejecutar acciones complemen-
tarias a la simple instauracion de reglas fiscales,
en anos recientes se ha incrementado de manera
importante el namero de consejos fiscales en el
mundo, pasando de existir solo uno en los afios
noventa a 27 en la actualidad, segin los datos de
Belling (2020).
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A pesar de la creciente popularidad de los conse-
jos fiscales, atin existen vacios de conocimiento
respecto a su efectividad en materia de reduccion
del déficit y del endeudamiento publico, los cua-
les no han sido resueltos en las investigaciones
existentes. En este sentido, se tiene conocimiento
de que hasta la fecha se han publicado en revistas
académicas arbitradas cinco estudios empiricos
sobre la efectividad de los consejos fiscales (véase
Beetsma et al., 2019; Debrun et al., 2013; Debrun
y Kinda, 2017; Maltritz y Wiiste, 2015; Martins y
Correia, 2021; Wildowicz-Giegiel, 2019). En gene-
ral, los resultados de estos trabajos han mos-
trado evidencia mixta respecto a la efectividad
de los consejos fiscales sobre el control del sesgo
deficitario. Descartando la posibilidad de que en
la practica los consejos fiscales no sean efecti-
vos, la evidencia no concluyente puede deberse
a la presencia de limitaciones metodologicas en
estos estudios. Por una parte, las investigacio-
nes realizadas han empleado estimaciones tra-
dicionales de modelos de regresion aplicados a
datos de panel, los cuales no permiten identificar
con propiedad la relacion causal entre los con-
sejos fiscales y los resultados en materia de ges-
tion fiscal, dado que por definicion este enfoque
de estimacion no garantiza la determinacion de
contrafactuales validos para los paises estudia-
dos!. Por otra parte, estos estudios han utilizado
muestras centradas mayoritariamente en pai-
ses de Europa con consejos fiscales, lo que tam-
poco permite determinar contrafactuales validos
a partir de la observacion de paises sin consejos
fiscales, limitando asi la identificacion de efec-
tos sobre la gestion fiscal atribuibles a la accion
de estas agencias. Estas limitaciones metodo-
logicas implican que, a partir de los resultados
de las investigaciones existentes, no se pueda
saber exactamente si los consejos fiscales inci-

1 Unadiscusion detallada sobre las dificultades para identificar rela-
ciones causales mediante estimaciones tradicionales de modelos
de regresion con datos de panel, a la luz de los desarrollos mas
recientes sobre las estimaciones de diferencia en diferencias/
estudio de eventos, se encuentra en Roth et al. (2022).
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den sobre la gestion financiera de los gobiernos,
lo cual deja la puerta abierta para la indagacion
rigurosa sobre la efectividad de estas agencias.

En este sentido, el presente trabajo propone eva-
luar el efecto causal de los consejos fiscales sobre
el déficit y el endeudamiento publico. Para ello,
se plantea realizar la estimacién econométrica
del efecto de los consejos fiscales siguiendo una
estrategia empirica cuasiexperimental aplicada a
una muestra de paises en el periodo 1995-2020.
En particular, la estrategia empleada en esta
investigacion se centra en la aplicacion secuencial
de dos rutas de estimacion cuasiexperimentales:
primero, se aborda la estimacion de unidades
contrafactuales para cada uno de los paises de
la muestra que ha introducido un consejo fiscal
dentro del periodo en estudio, mediante la apli-
cacion del método aumentado de control sinté-
tico propuesto por Ben-Michael et al. (2021); para
luego proceder con la obtencion de los efectos
promedio de los consejos fiscales en los paises
que han adoptado esta institucion, mediante la
aplicacion, sobre los datos resultantes del primer
paso, de los métodos de diferencia en diferen-
cias, estudio de eventos y analisis de covarianza
(Ancova).

La evaluacion del efecto de los consejos fiscales
en los términos propuestos implica dos aportes
fundamentales a la literatura existente. Por una
parte, la aplicacién del enfoque cuasiexperimen-
tal propuesto al estudio del impacto de los con-
sejos fiscales incrementa la probabilidad de que
el efecto hallado pueda ser interpretado en tér-
minos causales, dada la definicion explicita de
una estrategia de identificacion de relaciones
de causa y efecto entre las variables estudiadas.
Por otra, el analisis de una base de datos que
considera la evolucion de las finanzas publicas
de paises con y sin consejos fiscales en distin-
tas partes del mundo permite determinar con-
trafactuales validos para identificar los efectos
causales de estas agencias sobre el desemperio
financiero de los gobiernos.
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El resto del documento queda organizado de
la siguiente manera: En la primera seccion se
explica en qué consiste el sesgo deficitario, qué
son los consejos fiscales y como estos pueden
provocar una disminucion del déficit y el endeu-
damiento en el sector publico. En la segunda se
expone la estrategia econométrica empleada en
este trabajo, partiendo de la presentacion del
modelo causal a ser identificado, seguido por la
descripcion de los métodos de estimacion selec-
cionados y culminando con la resefia de los datos
empleados. En la tercera seccion se muestran
los resultados obtenidos, partiendo de la pre-
sentacion de las estimaciones realizadas y fina-
lizando con una discusion sobre el significado
de los efectos hallados. Por ultimo, se presentan
algunas conclusiones.

I. Elsesgo deficitarioy
los consejos fiscales

En esta seccion se revisan los fundamentos teéri-
cos que sustentan la implantacion de los consejos
fiscales, asi como los resultados de las investiga-
ciones empiricas existentes. Primero, se repasa
el concepto del sesgo deficitario, con especial
énfasis en el llamado ciclo politico presupues-
tario, que funge como principal motivador de la
implementacion de los consejos fiscales. Luego,
se revisa la definicion de los consejos fiscales y
los mecanismos mediante los cuales su opera-
cion puede conducir a una disminucion del déficit
fiscal y del endeudamiento en el sector publico.

A. El sesgo deficitario

La gestion de las finanzas publicas es un asunto
intimamente ligado a la politica. Tal como comen-
tan Alesina y Passalacqua (2016), la administracion
fiscal implica la redistribucion de recursos entre
personas, regiones y generaciones, esto da pie
a la existencia de conflictos de intereses entre
diversos sectores de la poblacion y sus repre-
sentantes. Por ejemplo, un incremento del gasto
gubernamental para llevar a cabo un programa
de seguridad ciudadana tipicamente acarrearia
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un aumento de los impuestos en el presente, una
disminucion de los recursos destinados a otros
programas o un mayor endeudamiento que seria
compensado con un alza impositiva en el futuro.
En este sentido, si el incremento de impuestos
ocurre en la actualidad, ciertos segmentos de la
poblacion pudieran presionar por la eliminacion
del programa si perciben que los beneficios que
obtendrian son inferiores a los costos que deben
asumir para ello. En cambio, si la implementacion
del programa de seguridad ciudadana se asocia
con una mengua de recursos para otros progra-
mas, una porcion de la poblacion pudiera solicitar
la eliminacion de este programa o la aprobacion
de un mayor volumen de recursos para recuperar
los niveles de oferta de los otros programas afec-
tados. Por su parte, si el programa se financia con
deuda, las generaciones mas jévenes pudieran
frenar la implementacion del programa si espe-
ran que en el futuro deberan pagar un volumen
de impuestos significativo para liquidar la deuda
contraida en el presente. Por ello, el manejo de
las finanzas publicas ha sido un tema de estudio
recurrente dentro de la economia politica con-
temporanea?.

En la interseccion entre el estudio de las finan-
zas publicas y la economia politica se ha pres-
tado particular atencion al analisis del déficit
y la deuda publica. Partiendo de la identifica-
cion de déficits fiscales recurrentes y niveles de
deuda publica crecientes, diversos autores han
formulado planteamientos que apuntan a la exis-
tencia de tres factores explicativos fundamen-
tales del sesgo deficitario en el sector publico
(véase Alesina y Passalacqua, 2016; Eslava, 2011):
(a) el oportunismo politico para ganar eleccio-
nes, (b) el conflicto partidista entre politicos y
(c) el conflicto entre segmentos de la poblacion
por el disfrute de recursos comunes. El oportu-
nismo politico se refiere al incremento del déficit

2 Libros de texto clasicos sobre economia politica moderna, como
los de Drazen (2000) y Persson y Tabellini (2000), dedican algu-
nos capitulos al tratamiento del manejo de las finanzas publicas
desde la 6ptica de la economia politica.
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fiscal para financiar una mayor oferta de bienes
publicos antes de que ocurran elecciones, para
que de esta forma los politicos en ejercicio se
muestren como agentes competentes frente a los
votantes y estos tltimos opten por reelegirlos en
su cargo. La ocurrencia del manejo oportunista
de los recursos putblicos se sustenta en la posi-
bilidad de que los votantes no sean capaces de
acceder a la informacion sobre el estado de las
finanzas publicas en el corto o mediano plazo,
lo que incentivaria al aprovechamiento electo-
ral de las asimetrias de informacion existentes
por parte de los politicos en ejercicio, generan-
dose asi déficits frecuentes asociados a la com-
petencia electoral. Diversos estudios empiricos
han analizado la validez de este factor causal de
déficits fiscales. Tal como destaca Eslava (2011),
las investigaciones existentes han demostrado
que la generacion de déficits fiscales recurrentes
a partir del oportunismo politico varia en fun-
cion de las caracteristicas de cada pais o region,
siendo aquellos contextos donde el monitoreo
del desempefio fiscal resulta particularmente
dificil en los cuales el aprovechamiento oportu-
nista de las finanzas publicas se ha evidenciado
con mayor claridad.

Por su parte, el conflicto partidista alude al incre-
mento del déficit fiscal como estrategia para con-
dicionar el accionar de los politicos de partidos
rivales o favorecer determinada preferencia par-
tidista respecto al nivel de oferta de bienes publi-
cos. Este accionar de los politicos se sustenta en
la existencia de heterogeneidad de intereses e
incertidumbre con respecto a las posibilidades
de reeleccidn, lo que motivaria a la generaciéon
de déficits por parte de los politicos en ejerci-
cio para limitar la provisiéon de bienes ptblicos
de los politicos rivales que puedan sustituirlos.
Ademas, en contextos partidistas polarizados, la
diferencia de intereses puede ocasionar mayores
demandas por determinados bienes publicos, lo
cual pudiera motivar la generacion de déficits
por parte de los politicos en ejercicio para satis-
facer las exigencias de la plataforma politica a la
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que pertenecen y, por consiguiente, garantizar el
apoyo partidista necesario para su permanencia
en el poder. En cuanto a la existencia practica de
déficits fiscales recurrentes estimulados por el
conflicto partidista, Eslava (2011) indica que los
estudios empiricos existentes no han brindado
evidencia concluyente sobre este factor explica-
tivo, aunque investigaciones mas recientes, con
planteamientos metodolégicos mas cuidadosos
con la identificacion de relaciones causales, han
brindado informacion que respalda la validez del
conflicto entre facciones politicas y sus implica-
ciones fiscales.

Por tltimo, el conflicto por el disfrute de recur-
sos comunes se refiere a la generacion de déficits
fiscales para cubrir las demandas particulares de
diversos grupos sociales respecto al uso de un
conjunto de recursos comunes para la provision
de determinados bienes publicos. Este resultado
se basa en la existencia de intereses sociales frag-
mentados y en la no internalizacion de los cos-
tos de proveer mayores niveles de ciertos bienes
publicos, lo cual motiva a la generacion de déficits
por parte de los politicos en ejercicio para cubrir
las distintas demandas y garantizar su perma-
nencia en el poder. Sobre la validez empirica del
conflicto por recursos comunes y la generacion
de déficits fiscales, Eslava (2011) muestra que las
investigaciones empiricas realizadas respaldan
en gran medida la idea de que sociedades menos
fragmentadas conducen a mejores resultados fis-
cales, en virtud de menores presiones sobre la
provision de ciertos bienes publicos.

B. Los consejos fiscales

Dentro de las soluciones de politica publica
propuestas para enfrentar el sesgo deficitario,
los consejos fiscales han venido ganando espa-
cio en los tltimos afios. Segin datos de Belling
(2020), el nimero de consejos fiscales existentes
en el mundo paso de solo uno en la década de
los noventa a 27 en la actualidad, ubicandose la
mayoria de estos en Europa (88.89%) y el resto en
América Latina (11.11%). Tal como indican Debrun
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et al. (2013), en linea con las definiciones pro-
puestas por Debrun et al. (2009) y Calmfors y
Wren-Lewis (2011)

Un consejo fiscal es una agencia permanente
con un mandato estatutario o ejecutivo para
evaluar, publica e independientemente de
influencia partidista, las politicas fiscales, los
planes y el desempefio del gobierno en re-
lacién con los objetivos macroecondmicos rela-
cionados con la sostenibilidad a largo plazo de
las finanzas puablicas, la estabilidad macroeco-
noémica a corto y mediano plazo y otros obje-
tivos oficiales. Ademas, un consejo fiscal puede
realizar una o varias de las siguientes funcio-
nes: (i) contribuir al uso de pronésticos macro-
econdmicos y presupuestarios imparciales en
la preparacion del presupuesto (mediante la
preparacion de prondsticos o la propuesta de
niveles prudentes para parametros clave), (ii)
identificar opciones sensatas de politica fis-
cal y, posiblemente, formular recomendacio-
nes, (iii) facilitar la implementacion de reglas
de politica fiscal y (iv) costear nuevas iniciati-
vas de politica (p. 8)°.

En sintesis, los consejos fiscales se dedican prin-
cipalmente a la oferta de informacion de libre
acceso sobre el estado actual o la tendencia en
el futuro de la gestion fiscal del gobierno, de tal
forma que se pueda comprender en qué medida
la administracion de las finanzas ptblicas en el
presente se corresponde con un manejo fiscal
compatible con la estabilidad macroeconémica.

La creacion de los consejos fiscales busca con-
trarrestar la incidencia de dos de los factores
de economia politica detras del sesgo deficita-
rio: el uso oportunista de los recursos publicos
para ganar elecciones y el conflicto partidista
entre politicos (Beetsma et al., 2017; Beetsma y
Debrun, 2016). En un contexto de asimetrias de
informacion respecto al manejo de los recur-
sos publicos, los votantes solo perciben sefales

3 Traduccién propia.
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ruidosas sobre los niveles de déficit y endeuda-
miento publico, las cuales son provistas inten-
cionalmente por los politicos encargados de la
administracion ptblica para satisfacer sus objeti-
vos de permanencia en el poder. Bajo el supuesto
de que los individuos son completamente racio-
nales y prefieren una gestion fiscal equilibrada,
la recepcion de sefiales inexactas sobre la admi-
nistracion de los recursos publicos conduce a
que los votantes con frecuencia tomen decisio-
nes suboptimas en los procesos electorales que
facilitan la permanencia de los politicos en ejer-
cicio en detrimento de los recursos publicos. En
cambio, mediante la introduccién de un consejo
fiscal con atribuciones suficientes para evaluar de
forma independiente la politica fiscal, los votan-
tes podran corregir la informacion ruidosa pro-
vista por el gobierno y, por consiguiente, tomar
decisiones electorales mejor informadas. Como
resultado de esto, los politicos en ejercicio ten-
deran a alinear su actuacion a las preferencias y
expectativas de los votantes, dado que desviarse
significativamente de estas resultaria politica-
mente mas costoso en un ambiente de menor
asimetria informativa. En la practica, esta alinea-
cion de intereses entre votantes y tomadores de
decisiones se manifestaria en una reduccion de
los niveles de déficit y de deuda publica, siempre
y cuando los votantes le den importancia a una
gestion equilibrada de los recursos publicos y
los politicos no tengan una ventaja electoral tan
acentuada como para bloquear la instauracion o
la actuacion de un consejo fiscal.

Partiendo del mecanismo causal descrito, algunos
trabajos han abordado el estudio de la eficacia
de los consejos fiscales en la reduccion del défi-
cit fiscal y la deuda puablica. Debrun et al. (2013)
realizaron una estimacion con datos de panel de
58 paises, tanto desarrollados como emergentes,
donde se determiné que la existencia de consejos
fiscales no esta directamente asociada a mejores
resultados fiscales. Si bien ciertas caracteristi-
cas de este tipo de instituciones estan vincula-
das con mejores resultados de la gestion fiscal,
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el analisis econométrico general arroja un efecto
positivo, pero estadisticamente no significativo,
de los consejos fiscales. En este sentido, las esti-
maciones de los autores muestran que ciertas
caracteristicas de los consejos fiscales, como la
independencia y la transparencia de sus opera-
ciones, pueden influir positivamente en la gestion
fiscal. Por su parte, Maltritz y Wiiste (2015) lleva-
ron a cabo un analisis econométrico de un panel
de 27 paises de la Union Europea desde 1991 hasta
2011, del cual concluyen que la existencia de los
consejos fiscales no se asocia significativamente
con una mejora del equilibrio presupuestario.
Sin embargo, al evaluar la interaccion entre los
consejos y las reglas fiscales, los autores identi-
fican la existencia de una relacion positiva y sig-
nificativa entre los consejos fiscales y el balance
presupuestario, concluyendo que los consejos
fiscales tienen un efecto favorable en aquellos
paises que poseen reglas fiscales establecidas.
En el caso de Debrun y Kinda (2017), los auto-
res desarrollaron un analisis empirico con datos
de panel de 58 paises, tanto emergentes como
avanzados, durante el periodo 1990-2011, con-
cluyendo que la mera existencia de los consejos
fiscales no conlleva el logro de un mejor balance
fiscal. No obstante, sus estimaciones apuntan a
que algunas caracteristicas de los consejos fis-
cales, como su independencia y transparencia,
pueden contribuir a una mejor adopcion de reglas
fiscales. Wildowicz-Giegiel (2019) realiz6 un ana-
lisis empirico para paises de la Unioén Europea en
el periodo 2006-2017, concluye que el grado de
independencia de los consejos fiscales junto con
reglas fiscales robustas se asocian con una mejora
en el desemperio de la gestion fiscal de los paises.

Beetsma et al. (2019) analizaron econométrica-
mente una muestra de algunos paises de la Union
Europea, Asia y América, revelan que los conse-
jos fiscales provocan una reduccion en el error
de las proyecciones empleadas en la formulacion
de los presupuestos publicos y fomentan el cum-
plimiento de las reglas fiscales. Por tltimo, Mar-
tins y Correia (2021) evaltan tres definiciones de
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consejos fiscales, especificamente las planteadas
por la Comision Europea, el Fondo Monetario
Internacional y Calmfors y Wren-Lewis (2011),
respectivamente; y estudian la complementarie-
dad de los consejos fiscales con otras variables,
como los niveles de gobernanza y la adopcion
las reglas fiscales. En este sentido, efectuaron un
analisis econométrico sobre un panel de 28 pai-
ses de la Union Europea en el periodo 1999-2016,
concluyendo que las politicas fiscales de los pai-
ses con consejos fiscales son menos prociclicas y
mas alineadas con la sostenibilidad intertempo-
ral. En particular, no se encontraron variaciones
sustanciales en los efectos estimados frente a las
diversas definiciones de consejos consideradas.

Por su parte, aunque no directamente referidos
a la evaluacion de la efectividad de los consejos
fiscales, otros trabajos han investigado la validez
de la transparencia de la informacién como fac-
tor contribuyente a la reduccion del déficit fiscal
y el endeudamiento publico. Como se ha visto,
este mecanismo es el elemento central detras del
posible impacto de los consejos fiscales, por lo
que la evidencia existente sobre este particular
también puede ser de utilidad para estudiar la
importancia de los consejos fiscales como poli-
tica para el logro de menores niveles de déficit
y endeudamiento. En este sentido, Alt y Lassen
(2006a) estudian empiricamente si una mayor
transparencia de la informacion apunta hacia la
reduccion de los niveles de deuda publica. Para
analizar esta relacion, los autores construyen un
indice de transparencia de la informacion fiscal
para 19 paises de la Organizacion para la Coo-
peracion y el Desarrollo Econémicos y ejecutan
una serie de estimaciones econométricas de la
relacion entre este indice y las variables fisca-
les de los paises que componen la muestra. Los
resultados empiricos expuestos por estos autores
apuntan a que un mayor grado de transparen-
cia de la informacion fiscal se asocia a menores
niveles de endeudamiento y déficit ptblico. Pos-
teriormente, Alt y Lassen (2006b) realizaron un
nuevo estudio para la misma muestra de paises,
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concluyendo que los ciclos electorales son mas
prolongados en aquellos paises con menor trans-
parencia de la informacion fiscal. Ademas, iden-
tifican que estos ciclos son fundamentalmente
inducidos por la polarizacion politica, siendo los
paises de alta polarizacion aquellos que manifies-
tan mayores gastos en afos electorales y menores
gastos en anos poselectorales. También conclu-
yen que los medios de comunicacion controlados
por el Estado refuerzan el efecto negativo de un
contexto de baja transparencia de la informa-
cion fiscal. Por altimo, Klomp y De Haan (2013)
evaltan como la transparencia de la informacion
fiscal, en conjunto con factores como el nivel de
desarrollo, la calidad institucional, la edad y el
nivel de la democracia, las reglas electorales, la
forma de gobierno, la presencia de controles ins-
titucionales y las reglas fiscales influyen sobre la
gestion de las finanzas publicas. En este sentido,
afirman que el grado de informacion disponible
para los votantes es un factor que se relaciona
negativamente con la ocurrencia de ciclos poli-
ticos presupuestarios.

I1. Estrategia econométrica

En esta seccion se exponen los detalles de la
estrategia adoptada para determinar los efectos
causales de los consejos fiscales sobre la gestion
de las finanzas publicas de los paises. Primero,
se define un modelo causal representativo de la
relacion entre la gestion fiscal de los paises y los
consejos fiscales y se determinan los efectos a
ser estimados econométricamente. Segundo, se
describe el procedimiento adoptado para la iden-
tificacion de los efectos de los consejos fiscales
y se exponen los fundamentos del ejercicio de
inferencia estadistica realizado. Por altimo, se
presentan las fuentes de datos empleadas y se
discuten las caracteristicas fundamentales de la
muestra de datos.

A. Modelo

Para proceder con la determinacion de los efec-
tos de los consejos fiscales, se parte de la espe-
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cificacion de un modelo que refleje la relacion
causal entre los consejos fiscales y las variables
de resultado fiscal. En este sentido, considérese
el siguiente modelo de resultados potenciales
de Neyman-Rubin (véase Imbens y Rubin, 2015)
como explicativo del estado de la gestion fiscal
frente a la existencia de un consejo fiscal en un
pais iy tiempo t particular:
0, 0, 30 0

Vi <0> =y o +87Y X I e
siD., =0

D)

1 1 1 1

Vi (1) =t T0Y X I e
siD, =1

Donde Y, , representa alguna de las variables de
resultado fiscal de interés (i. e., nivel de endeu-
damiento publico, balance primario y balance
fiscal consolidado), X, . representa un vector de
variables de control o covariables que pueden
guardar relacion con los resultados fiscales (i. e.,
balance primario actual, endeudamiento publico
pasado, nivel de desarrollo de las instituciones
democraticas, nivel de ingresos per capita, tasa
de inflacion y brecha del producto con respecto
a su potencial), D,, representa la existencia de
un consejo fiscal, aid recoge factores no obser-
vables correspondientes a cada paises, pf recoge
factores no observables correspondientes a cada
instante de tiempo'y ¢; ; representa una perturba-
cion aleatoria con media cero y desviacion estan-
dar constante.

En un contexto experimental, la utilizacion del
modelo propuesto conduciria a la estimacion del
efecto promedio del tratamiento de los conse-
jos fiscales mediante la resta entre el resultado
promedio de instaurar consejos fiscales (¥(1))y
el resultado promedio de no instaurar consejos
fiscales (S?(O) ): ATE = ?(1) —S?(O) . Sin embargo,
dada la inviabilidad de poder asignar aleatoria-
mente a los paises en grupos de implementado-
res y no implementadores de consejos fiscales,
respectivamente; y considerando la imposibili-
dad de observar los dos resultados potenciales
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tanto para los paises con consejos fiscales como
para los paises sin consejos fiscales, no es viable
estimar dicho efecto promedio del tratamiento.
En consecuencia, solo resulta posible identificar
el efecto del tratamiento sobre aquel grupo de
paises con consejos fiscales (i. e., efecto prome-
dio del tratamiento para los tratados) si se logra
estimar el comportamiento de la gestion fiscal en
ausencia de consejos fiscales (i. e., contrafactual)
para este subgrupo de paises, considerando las
covariables observables y los factores no obser-
vables relativos a estos paises. Matematicamente,
el efecto promedio del tratamiento para los tra-
tados queda definido como:

ATET =¥ (1D,  =1)- ¥ (0D, , = 1] 2)

Donde Y(1D,, =1y ¥(0]p,, =1) reflejan los
resultados potenciales de instaurar y no instau-
rar consejos fiscales, respectivamente, relativos
al subconjunto de paises con consejos fiscales.
Por su parte, dado que la intensidad de la actua-
cion de un consejo fiscal pudiera variar desde su
instauracion hasta su madurez, existe la posibili-
dad de que se produzcan efectos sobre la gestion
fiscal diferenciados en el tiempo. Formalmente, el
efecto promedio del tratamiento para los tratados
en cada instante de tiempo queda definido como:

ATET, =¥ (1D, , = 1)~ Y (0D, , = 1] 3)

Donde S?(1|D1.,t = 1) y S?<0|D1.Yt = 1) reflejan los res-
pectivos resultados potenciales en cada instante
de tiempo t, asociados al subconjunto de paises
con consejos fiscales.

De igual manera, dada la heterogeneidad de los
consejos fiscales en cuanto a la profundidad de
sus facultades formales para evaluar la gestion
financiera de los gobiernos, su independencia
operativa frente al resto de instituciones publi-
cas y sus capacidades para llevar a cabo las labo-
res de monitoreo y analisis del desempefio fiscal;
existe la posibilidad de que se observen efectos
diferenciados sobre la gestion fiscal en funcién
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de dichas caracteristicas. Matematicamente, el
efecto promedio condicional del tratamiento para
los tratados queda determinado como:

ATET, =Y (1D, =1C; = ¢ "
~¥(0p,, =1,C; =¢)

Donde ¥ (1D, , =1,¢; =¢) y Y(1D,, =1,C; =c)

representan los respectivos resultados poten-

ciales condicionales a las caracteristicas de los

consejos fiscales, relativos al subconjunto de pai-

ses con consejos fiscales.

En sintesis, los estimandos definidos en las expre-
siones ATET, ATET, y ATET, son las magnitudes
que se busca estimar en este trabajo. Estas reco-
gen los efectos promedios sobre la gestion fis-
cal que pueden ser atribuibles a la acciéon de los
consejos fiscales en tres situaciones particulares:
un escenario general, independiente del tiempo
y de las caracteristicas de los consejos fiscales;
un escenario asociado al tiempo, pero indepen-
diente de las caracteristicas de los consejos fisca-
les; y un escenario asociado a las caracteristicas
de los consejos fiscales, pero independientes del
tiempo.

B. Estimacion e inferencia

Dado los estimandos especificados, corresponde
definir las estrategias de datos y de respuesta a la
pregunta de investigacion. La estrategia de datos
se compone de la definicion de la muestra 'y de
los mecanismos de asignacion del tratamiento a
estudiar (i. e., la asignacion de los consejos fis-
cales). En cambio, la estrategia de respuesta se
compone de la definicion del enfoque de esti-
macion que sera aplicado a la muestra de datos
seleccionada, dado el mecanismo de asignaciéon
al tratamiento establecido (Blair et al., 2019). En
esta subseccion se expondra la estrategia de res-
puesta, dejandose los detalles de la estrategia de
datos para la subseccion siguiente. Sin embargo,
conviene recordar que el presente estudio es de
caracter observacional, dado que la asignacion de
los consejos fiscales resulta no aleatoria y pro-
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bablemente se encuentre correlacionada con las
covariables relativas a la gestion fiscal. En con-
secuencia, se plantea seguir una estrategia de
identificacién cuasiexperimental que emule la
realizacion de un ensayo aleatorizado controlado,
para asi aislar el posible impacto de las covaria-
bles sobre el efecto causal de los consejos fisca-
les, como resultado de la asignacion no aleatoria
de estos altimos (véase Angrist y Pischke, 2009).

Partiendo de estas consideraciones, esta inves-
tigacion adopta una estrategia de estimacion de
dos pasos, la cual se defini6 con el proposito de
garantizar la identificacion de efectos causales
con datos de panel en contextos no experimen-
tales. El primer paso consiste en la estimacion
de observaciones contrafactuales para cada uno
de los paises que posean consejos fiscales y que
tengan un namero suficiente de datos respecto a
la evolucion de la gestion fiscal y sus correspon-
dientes covariables, tanto antes como después
de la implementacion del consejo fiscal. De esta
manera, se obtienen pares de observaciones para
cada pais con consejo fiscal: una correspondiente
al comportamiento observado y otra correspon-
diente al comportamiento esperado en ausencia
de consejo fiscal. Para estimar estos contrafac-
tuales individuales se ha seleccionado el método
aumentado de controles sintéticos propuesto
por Ben-Michael et al. (2021), que consiste en la
obtencion de versiones sintéticas de las variables
de desempenio fiscal en ausencia de consejos fis-
cales, que resulten del promedio ponderado de
los paises sin consejos fiscales y que reproduzcan
con un alto grado de fidelidad el comportamiento
de los paises con consejos fiscales antes de la ins-
tauracion de esta institucion. Para ello, el método
plantea hallar tanto las ponderaciones como un
factor de ajuste por diferencias estructurales no
observables entre el pais observado y los paises
de referencia considerados en la muestra. Téc-
nicamente, el procedimiento busca determinar
la siguiente expresion:

Y (0 IDy = 1) = mj,t + Dz::ji (Yi,t - mi,t) )
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Donde ™, ; representa la estimacion de Y, , resul-
tante de un modelo de regresion contraida (ridge
regression) con respectoa Y, , , yalas covaria-

A~

bles X;; (Yi’t _mi,t) refleja un factor de ajuste
por diferencias no observables y 7; representa
las ponderaciones que minimizan las diferencias
cuadraticas de la variable dependiente y las cova-
riables entre el pais con consejo fiscal y los paises
sin consejos fiscales presentes en la muestra. A
diferencia del método simple de controles sinté-
ticos, la version aumentada con regresion con-
traida permite obtener una mayor semejanza de
la variable de resultados sintética con respecto
a la observada para el periodo previo al trata-
miento, lo cual incrementa la probabilidad de
obtener un contrafactual valido para cada uni-
dad dentro del grupo de los tratados.

Partiendo de la estimacion de controles sintéti-
cos, se procede con la construcciéon de una base
de datos balanceada con las variables de resul-
tado y covariables, tanto observadas como sinté-
ticas, para cada pais; considerando una escala de
tiempo relativa en funcion de la introducciéon de
los consejos fiscales. En concreto, se define una
nueva variable tiempo que indique los afos trans-
curridos respecto a la incorporacion de los con-
sejos fiscales y se determina de forma conjunta
el namero total de paises y la ventana temporal
de los datos que maximiza el tamafio muestral y
garantiza que todos los paises incluidos tengan
observaciones completas a lo largo de la ven-
tana temporal. De esta forma se evitan los sesgos
de estimacion que se pueden producir durante
la aplicacion del segundo paso de estimacion,
como resultado de la comparacion entre paises
que implementaron consejos fiscales en distin-
tos momentos de tiempo (véase Roth et al., 2022).

El segundo paso consiste en la estimacion de los
efectos promedio del tratamiento para los trata-
dos (i. e, ATET, ATET, y ATETCi, respectivamente),
mediante una serie de estimaciones de diferencia
en diferencias sobre la base de datos construida
a partir de la estimacion de controles sintéticos.
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En este sentido, para identificar el efecto pro-
medio del tratamiento para los tratados (ATET)
se procede con la estimacion mediante mini-
mos cuadrados de tres especificaciones linea-
les de efectos fijos bidireccionales (two-way fixed

effects):

Y, =& +p +0D; +e, (6)

1

Y, =8 +p +0D;  +X, Il+e;, )
Y, =& +p, +6D,  +(X,  ~ XTI

o 8
+D; (XL . —X)(—H—em ®)

Donde ¢ refleja el efecto promedio del trata-
miento para los tratados (ATET), D,  representa
un indicador que toma el valor 1si el pais imple-
menta un consejo fiscal en el afio t y toma el valor
0 si no implementa un consejo fiscal, 4, recoge
los efectos no observables por pais, j, recoge los
efectos no observables por afio, X, , representa
un conjunto de covariables y X representa el pro-
medio de las covariables. Como se observa, la
especificacion (6) no incorpora covariables en el
proceso de estimacion, mientras que las espe-
cificaciones (7) y (8) si incorporan las covaria-
bles para controlar posibles sesgos en el efecto
estimado como resultado de diferencias en las
caracteristicas observables entre los paises trata-
dos frente a los paises sintéticos que componen
el grupo de control. Por su parte, la especifica-
cion (8) introduce las covariables como desvia-
cion respecto a su media y con interacciéon con
el indicador del tratamiento D, ,, lo cual permite
recoger el efecto completo de los consejos fis-
cales bajo posibles heterogeneidades con res-
pecto a los movimientos en las covariables (véase
Imbens y Rubin, 2015; Negi y Wooldridge, 2021;
Wooldridge, 2021).

Para identificar el efecto promedio del trata-
miento para los tratados en cada instante de
tiempo (ATET,) se procede con la estimacion por
minimos cuadrados de versiones dindmicas de las
ecuaciones (6), (7) y (8), que consisten en la inte-
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raccion de un indicador binario del grupo de los
paises tratados, D;; con un conjunto de variables
dicotémicas correspondientes a cada instante de
tiempo antes y después del tratamiento, .. Este
tipo de especificaciones son conocidas en la lite-
ratura como estudio de eventos (véase Roth et al.,
2022) y permiten obtener efectos promedio del
tratamiento para los tratados tanto antes (efec-
tos anticipados) como después de adoptados los
consejos fiscales.

Por otro lado, para identificar el efecto prome-
dio condicional del tratamiento para los trata-
dos (ATETCi) se procede con la estimacion por
minimos cuadrados de las especificaciones (6),
(7) y (8), considerando por separado submues-
tras definidas en funcion de cuantiles especificos
de determinadas caracteristicas de los consejos
fiscales. En particular, se definen submuestras
para tres caracteristicas de los consejos fiscales:
volumen de potestades o poder, grado de inde-
pendencia y nivel de habilidad o competencias
operativas, las cuales reflejan las capacidades
generales de los consejos fiscales. En este sen-
tido, en este trabajo se consideraran los efectos
heterogéneos tomando como referencia los cuar-
tiles de las caracteristicas sefialadas.

En sintesis, el procedimiento de dos pasos des-
crito consiste en la emulacion de una investi-
gacion experimental mediante la estimacion de
contrafactuales para cada pais con consejos fis-
cales, de tal forma que para cada uno de estos
se tenga parejas de observaciones relacionadas
con la presencia y con la ausencia de los conse-
jos fiscales, para con ello proceder a estimar los
efectos causales promedio de los consejos fis-
cales para el grupo de paises que efectivamente
ha puesto en marcha esta institucion. Este pro-
cedimiento posee algunas ventajas en materia
de identificacion de efectos causales. Primera,
al garantizar la similitud de los paises sintéti-
cos con los observados antes de la introduccion
del tratamiento, se maximiza la probabilidad de
establecer un grupo de control altamente com-
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parable con aquellas unidades para las cuales se
desea determinar el efecto causal de una inter-
vencion. Esta mayor comparabilidad garantiza el
cumplimiento del supuesto de tendencias para-
lelas requerido para obtener estimaciones de
diferencia en diferencias (o0 estudio de eventos)
precisas (véase Roth et al., 2022).

Segunda, al definir los valores de la dimen-
sion temporal del panel de datos en funcion del
momento en el que fue introducido el tratamiento
y al establecer una ventana de tiempo comn
para todos los datos, se minimizan los probables
sesgos de estimacion derivados de la adopcion
escalonada o no sincronizada en el tiempo de una
iniciativa. Tal como resume Roth et al. (2022), la
literatura especializada en este tipo de estima-
ciones ha demostrado que la adopcion escalo-
nada de una intervencion dificulta la obtencion
de efectos causales de la estimacion de modelos
de regresion con efectos fijos bidireccionales,
debido a que no solo se recoge la comparacion
entre unidades tratadas y controles, sino también
la comparacion de estos dos grupos con respecto
a aquellos que adoptaron primero el tratamiento
o aquellos que abandonaron el tratamiento. En
este sentido la garantia de contrafactuales alta-
mente comparables y el establecimiento de una
dimension temporal comun facilitan la utilizacion
de modelos de regresion con efectos fijos bidi-
reccionales para la identificacion de los efectos
causales de interés.

Como ejercicio de robustez de las estimaciones
de diferencia en diferencias, también se ensaya
la estimacién de un conjunto de especificacio-
nes de andlisis de covarianza (Ancova) analogas a
las ecuaciones (6), (7) y (8); las cuales, a pesar de
sus similitudes con el enfoque de diferencia en
diferencias, resultan usuales en estudios experi-
mentales con datos de panel. Tal como demues-
tra McKenzie (2012), este tipo de especificaciones
tienden a poseer mayor poder estadistico que las
especificaciones de diferencia en diferencias en
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contextos de baja autocorrelacion de la variable
dependiente.

En materia de inferencia estadistica, en el pre-
sente trabajo se evalta la hipotesis de que los
efectos causales de los consejos fiscales sean no
nulos. Para ello, se emplean los errores estan-
dar de los efectos estimados con un ajuste por
conglomerados de observaciones (cluster-robust
standard errors) a nivel de paises, para asi mini-
mizar los problemas de inferencia resultantes de
errores de estimacion autocorrelacionados den-
tro de cada pais. En particular, se emplea el algo-
ritmo de ajuste de Pustejovsky y Tipton (2018),
basado en lo propuesto por Bell y McCaffrey
(2002). A diferencia de otras versiones del ajuste
de errores estandar por conglomerados, Imbens
y Kolesar (2016) argumentan que la version selec-
cionada para este trabajo posee un mejor des-
empefio, sobre todo en contextos de muestras
pequenas, por lo que recomiendan su utiliza-
cion por sobre las otras alternativas existentes.
Partiendo de los errores estandar calculados, se
procede con la realizacion de las pruebas clasicas
de significacion estadistica de los coeficientes
estimados de un modelo de regresion.

C. Datos

La estrategia de estimacion descrita sera apli-
cada a una muestra de datos de panel, observa-
dos a nivel de paises con periodicidad anual. Los
datos se componen de indicadores que miden
aspectos como el estado de las finanzas publi-
cas, las fechas de operacion y las caracteristicas
de los consejos y otras instituciones fiscales, el
grado de evolucion de los diversos componen-
tes relativos a las instituciones democraticas y
las condiciones macroecon6micas de los pai-
ses. Los datos correspondientes a la situacion
de las finanzas publicas provienen de la version
mas reciente de la base de datos introducida por
Kose et al. (2017). Esta base de datos contiene 23
indicadores fiscales de 202 paises, los cuales se
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actualizan periddicamente y se publican en la web
del Banco Mundial. Dada su cobertura geografica
y la disponibilidad de series suficientemente lar-
gas de indicadores relativos a los volimenes de
déficit y endeudamiento, la utilizacion de esta
fuente de datos resulta ideal para medir y com-
parar la evolucion de la gestion fiscal de los pai-
ses y analizar el impacto de iniciativas como los
consejos fiscales. Por su parte, los indicadores
asociados a los consejos fiscales provienen de la
base de datos introducida por Belling (2020). Esta
fuente contiene los datos mas recientes sobre los
consejos fiscales existentes y sus caracteristicas,
lo que la vuelve ideal para estudiar el impacto de
estas instituciones sobre el desempeno fiscal en
afios mas recientes.

Por otro lado, para medir el grado de avance
de las instituciones democraticas en los paises
analizados, el cual puede condicionar tanto la
implementacion de los consejos fiscales y sus
efectos sobre la gestion fiscal, se uso la base de
datos Varieties of Democracy o V-Dem (Coppedge
et al., 2021). Esta base de datos recoge el conjunto
mas amplio de indicadores existentes sobre los
aspectos electorales, liberales, participativos,
deliberativos e igualitarios de las instituciones
democraticas y los agrega en cinco indices com-
puestos para cada una de las dimensiones sena-
ladas, siendo su utilizacion ideal para recoger la
influencia de los diversos factores de la institu-
cionalidad democratica contemporanea sobre los
consejos fiscales y el desempefio financiero de los
gobiernos. Por ltimo, los indicadores sobre las
condiciones macroecondmicas de los paises, que
también pueden influenciar la implementacion
de los consejos fiscales y sus impactos, provienen
de la base de datos del World Economic Outlook
del Fondo Monetario Internacional. Esta base de
datos es una de las principales referencias inter-
nacionales sobre la evolucion econdmica de un
amplio conjunto de paises, recogiendo aspectos
como ingresos per capita, crecimiento de la acti-
vidad econ6mica, desempleo e inflacion, lo que
la convierte en idonea para medir la influencia
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de los factores de entorno sobre los consejos fis-
cales y sus impactos.

Para evaluar los efectos de los consejos fiscales
se consideraron como variables de resultado fis-
cal o variables dependientes los niveles de deuda
bruta, balance primario y balance fiscal consoli-
dado, todos medidos como porcentaje del PIB. Si
bien existen otras variables que recogen la evolu-
cion de la gestion fiscal, el conjunto de variables
seleccionadas representa la serie de indicado-
res fundamentales de la gestion fiscal y posee
el mayor namero de observaciones disponibles
dentro de la base de datos. Adicionalmente, para
considerar los efectos heterogéneos de los con-
sejos fiscales derivados de sus caracteristicas
diferenciales, se consideraron los indicadores
compuestos de Belling (2020) sobre poder, inde-
pendencia y habilidad de los consejos fiscales y
se identificaron los cuartiles correspondientes a
dichos indicadores para medir posibles efectos
diferenciados de los consejos fiscales por sub-
grupos relativos a sus caracteristicas basicas.

Elindice de poder de los consejos fiscales refleja
el grado en el cual un consejo fiscal esta facul-
tado para monitorear y analizar el desempeno
financiero de los gobiernos. El indice de inde-
pendencia muestra el grado de autonomia fun-
cional de un consejo fiscal frente a otros érganos
del Estado. Y el indice de habilidad muestra el
nivel de capacidades humanas y gerenciales de
un consejo fiscal para llevar a cabo su funcion.
Ademas de estos indicadores, se consideraron
como variables de control o covariables relativas
a la situacion de las instituciones democraticas
y el contexto macroecondmico a los indices de
componentes electoral, liberal, participativo, deli-
berativo e igualitario de la democracia; el PIB per
capita (a paridad de poder de compra de 2017),
la tasa de inflacién de los precios al consumi-
dor y al componente ciclico del PIB. Un resumen
de las definiciones y unidades de medida de los
indicadores empleados en el presente trabajo se
encuentra en el cuadro 1.
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En su estado original, la muestra considerada
en este trabajo se compone de 6262 observacio-
nes, correspondientes a 202 paises en el periodo
1990-2020. Sin embargo, la falta de valores para
algunos de los indicadores seleccionados motivo
la no consideracion de los paises sin datos com-
pletos para las variables analizadas. Esto, junto
con el procedimiento de estimacién descrito en
la seccion anterior implico la configuracion de
diversas muestras, cada una de ellas asociada a la
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fase de estimacion y variable dependiente consi-
derada. Como se observa en el cuadro 2, el pro-
cedimiento que se uso6 conllevo la consideracion
de solo 76 paises para la estimacion de controles
sintéticos para la deuda bruta del gobierno fiscal
de los paises con consejos fiscales y la utilizacion
de solo 46 paises para la estimacion de controles
sintéticos para las variables de balance primario
y balance fiscal consolidado de los paises con
consejos fiscales.

Cuadro1. Definicién y unidades de medida de los indicadores utilizados
Tipo Nombre Descripcion Unidad
Variable Deuda bruta del gobierno Nivel de endeudamiento bruto Porcentaje: (0 %, + © %)
dependiente general, % del PIB gubernamental en términos del
volumen de actividad econ6émica
del pais
Variable Balance primario, % del PIB Nivel de ingresos menos gastos Porcentaje: (- %, + c© %)
dependiente del gobierno, excluyendo
ingresos y gastos por concepto
de intereses y rendimientos
financieros, en términos del
volumen de actividad econ6émica
del pais
Variable Balance fiscal, % del PIB Nivel de ingresos menos gastos Porcentaje: (- © %, + © %)
dependiente del gobierno, incluyendo
ingresos y gastos por concepto
de intereses y rendimientos
financieros, en términos del
volumen de actividad econémica
del pais
Variable Indice de adopcion de los Indicador binario que toma el Numero entero: (0,1)
indepen- consejos fiscales valor de 1si el pais adopté un
diente consejo fiscal y de O si el pais no
adopt6 un consejo fiscal
Variable Indice de poder de los consejos Indicador continuo que mide qué Ntmero real: (0, 1)
indepen- fiscales tanta facultad para evaluar y qué
diente tanto acceso a los tomadores de
decisiones tienen los consejos
fiscales
Variable Indice de independencia de los Indicador continuo que mide Numero real: (0, 1)
indepen- consejos fiscales qué tantas garantias legales,
diente autonomia operacional,

autonomia de liderazgo,
salvaguarda a los miembros y
composicion técnica tienen los
consejos fiscales
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Tipo Nombre Descripcion Unidad
Variable indice de habilidad de los Indicador continuo que mide qué Nuamero real: (0, 1)
indepen- consejos fiscales tanta integracion institucional,
diente conocimiento y transparencia

tienen los consejos fiscales
Variable Indice de democracia, Indicador continuo que mide Numero real: (0, 1)
indepen- componente electoral qué tanta libertad de expresion,
diente libertad de asociacion,

participacion electoral, justicia

electoral y volumen de oficiales

publicos electos poseen los paises
Variable Indice de democracia, Indicador continuo que mide qué Numero real: (0, 1)
indepen- componente liberal tanta igualdad ante la ley, libertad
diente individual, restricciones judiciales

al poder ejecutivo y restricciones

legislativas al poder ejecutivo

poseen los paises
Variable Indice de democracia, Indicador continuo que mide Numero real: (0, 1)
indepen- componente participativo qué tanta participacion de la
diente sociedad civil, descentralizacion

administrativa y ejercicio del voto

directo poseen los paises
Variable indice de democracia, Indicador continuo que mide qué Numero real: (0, 1)
indepen- componente deliberativo tanto ejercicio de la discusion
diente publica poseen los paises
Variable indice de democracia, Indicador continuo que mide qué Nuamero real: (0, 1)
indepen- componente igualitario tan equitativas son las leyes, el
diente acceso al poder y la distribucion

de los bienes publicos en los

paises
Variable PIB per cépita, precios Volumen de ingresos promedio Dolares de 2017: (USD 0,
indepen- constantes, paridad de poder  por habitante, transformada USD )
diente de compra de 2017 a dolares la tasa de cambio de

paridad de poder de compra de

2017
Variable Inflacion, indice de precios Variacion porcentual del indice Porcentaje: (- © %, + % %)
indepen- al consumidor, cambio de precios al consumidor.
diente porcentual
Variable PIB, precios constantes, Diferencia entre el PIB observado Porcentaje: (- % %, + © %)
indepen- componente ciclico, porcentaje vy el PIB potencial resultante de la
diente respecto a la tendencia aplicacién del filtro de Hodrick-

Prescott

Fuente: elaboracion propia con base en Belling (2019), Coppedge et al. (2021), FMI y Kose et al. (2017).

De igual manera, para todas las variables depen-
dientes estudiadas se considero solo el periodo
de 1995 a 2020, dado que este maximizaba el
tamano muestral resultante de la eliminaciéon
de paises con datos faltantes. Por su parte, para
la estimacion de los efectos causales promedio

de los consejos fiscales se consideré un nimero
mas pequeno de paises con consejos fiscales y
paises sintéticos, debido a que algunos de estos
paises no poseian observaciones completas para
la ventana temporal estandar de 13 afios (i. e., 7
anos previos a 5 afos posteriores a la instaura-
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Cuadro 2.

Resumen de los tamafios de las muestras empleadas
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Muestra

Ntmero de observaciones

Paises

Afos

Paises y afios

Datos originales

202 paises

25 paises con
consejos fiscales
177 paises sin
consejos fiscales

31 anos: 1990-2020

Total: 6262 observaciones
Paises con consejos fiscales:
775 observaciones

Paises sin consejos fiscales:
5487 observaciones

Datos balanceados, estimacion
de controles sintéticos,
variable dependiente: deuda
bruta del gobierno general, %
del PIB

76 paises
16 paises con
consejos fiscales

60 paises sin consejos

fiscales

26 anos: 1995-2020

Total: 1976 observaciones
Paises con consejos fiscales:
416 observaciones

Paises sin consejos fiscales:
1560 observaciones

Datos balanceados, estimacion
de controles sintéticos,
variable dependiente: balance
primario, % del PIB

46 paises

17 paises con consejos

fiscales
39 paises sin consejos
fiscales

26 anos: 1995-2020

Total: 1456 observaciones
Paises con consejos fiscales:
442 observaciones

Paises sin consejos fiscales:
1014 observaciones

Datos balanceados, estimacion
de controles sintéticos,
variable dependiente: balance
fiscal, % del PIB

46 paises

17 paises con consejos

fiscales
39 paises sin consejos
fiscales

26 anos: 1995-2020

Total: 1456 observaciones
Paises con consejos fiscales:
442 observaciones

Paises sin consejos fiscales:
1014 observaciones

Datos balanceados, estimacion
de efectos promedio, variable
dependiente: deuda bruta del
gobierno general, % del PIB

26 paises

13 paises con
consejos fiscales
13 paises sintéticos

13 afos: 7 anos
antes del consejo
fiscal-5 afios
después del consejo
fiscal

Total: 338 observaciones
Paises con consejos fiscales:
169 observaciones

Paises sintéticos: 169
observaciones

Datos balanceados, estimacion
de efectos promedio, variable
dependiente: balance
primario, % del PIB

30 paises

15 paises con
consejos fiscales
15 paises sintéticos

13 afios: 7 aflos
antes del consejo
fiscal-5 afios
después del consejo
fiscal

Total: 390 observaciones
Paises con consejos fiscales:
195 observaciones

Paises sintéticos: 195
observaciones

Datos balanceados, estimacion
de efectos promedio, variable
dependiente: balance fiscal, %
del PIB

30 paises

15 paises con
consejos fiscales
15 paises sintéticos

13 anos: 7 ailos
antes del consejo
fiscal-5 afios
después del consejo
fiscal

Total: 390 observaciones
Paises con consejos fiscales:
195 observaciones

Paises sintéticos: 195
observaciones

Fuente: elaboracion propia con base en Belling (2019), Coppedge et al. (2021), FMI y Kose et al. (2017).

cion de los consejos fiscales). En este sentido,
solo se consideraron 26 paises para la estimacion
de los impactos sobre el volumen de deuda bruta
(i- e., 13 paises con consejos fiscales y 13 paises
sintéticos) y 30 paises para la estimacion de los
impactos sobre el balance primario, balance fis-
cal consolidado y brecha de sostenibilidad (i. e.,
15 paises con consejos fiscales y 15 paises sintéti-

cos). Conviene comentar que al igual que lo reali-
zado en el primer paso de estimacion, la ventana
temporal estandar de 13 afos se establecio6 sobre
la base de la maximizacion del tamafnio muestral.
Todo esto conllevo la configuracion de mues-
tras diferenciadas con los tamafos muestrales
expuestos en el cuadro 2.
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III. Resultados

En este apartado se presentan los resultados del
proceso de estimacion de efectos causales de
los consejos fiscales. En primer lugar, se des-
criben los valores estimados correspondientes
a cada variable dependiente considerada, dadas
las diversas especificaciones ensayadas para la
identificacion de los efectos de los consejos fis-
cales. Luego, se interpretan los resultados obte-
nidos a la luz de la literatura existente sobre los
consejos fiscales y teniendo en cuenta las par-
ticularidades de la metodologia de estimacion
adoptada en esta investigacion.

A. Estimaciones

Como se detall6 en la exposicion de la estrate-
gia economeétrica, el primer conjunto de esti-
maciones consistio en la construccién de paises
sintéticos. Para evaluar que los paises sintéticos
efectivamente reprodujeran el comportamiento
de los paises con consejos fiscales en ausencia de
esta institucion, se comparé la evolucion de las
variables de gestion fiscal de los paises sintéticos
con la de los paises observados. Los resultados
de estas estimaciones se muestran en las figuras
1,2y 3, que plasman la evolucion de la deuda, el
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balance primario y el balance consolidado (todas
como porcentaje del PIB), respectivamente; tanto
antes de la introduccion de los consejos fiscales
(espacio a la izquierda de la linea roja), como des-
pués de su instauracion (espacio a la derecha de
la linea roja). Como se plasma en dichas figuras,
la evolucién de los indicadores de desemperio
fiscal antes de la instauracion de los consejos fis-
cales es equivalente entre los paises observados
y sintéticos. Este resultado favorece el cumpli-
miento del supuesto de tendencias paralelas, el
cual es necesario para identificar efectos causales
mediante una estrategia de estimacion de dife-
rencia en diferencias o estudio de eventos. Por
su parte, a pesar de que estas pruebas sugieren
que no es necesario realizar un ajuste de regre-
sién con covariables, se opt6 por hacer dichos
ajustes segun lo planificado, dado que ello tiende
a aumentar la eficiencia de las estimaciones.

En materia de los efectos promedio del trata-
miento obtenidos mediante las especificacio-
nes de diferencia en diferencias, los coeficientes
estimados muestran la inexistencia de impac-
tos causales de los consejos fiscales en la mayo-
ria de las especificaciones ensayadas. Como se
observa en el cuadro 3, a pesar de que los efec-

Figura1.

Evolucién del nivel
de deuda (como

% del PIB) en
paises con consejos
fiscales observados
y sintéticos
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Figura 2.
Evolucién del
balance fiscal
primario (como

% del PIB) en
paises con consejos
fiscales observados
y sintéticos

tos estimados tienen los signos esperados, solo
el impacto correspondiente al balance primario
mediante un ajuste de regresion simple resulta
estadisticamente distinto de cero, al 5% de sig-
nificacion estadistica. En términos econoémicos,
este coeficiente muestra que la introduccion de
los consejos fiscales provocaria un incremento
del balance primario en aproximadamente dos
puntos porcentuales, aunque la pérdida de signi-

Figura 3.

Evolucién del
balance fiscal
consolidado (como
% del PIB) en
paises con consejos
fiscales observados
y sintéticos
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ficacion estadistica en las otras especificaciones
arroja dudas sobre la existencia del efecto esti-
mado. En términos del tamano del efecto, este
valor representa un incremento del balance pri-
mario equivalente a 0.45 desviaciones estandar,
lo cual representa un efecto del tratamiento de
tamario moderado, segin los umbrales de tama-
fios de efecto establecidos por Cohen (1988).
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Cuadro 3. Efectos estimados correspondientes a las especificaciones de diferencia en diferencias
Variable dependiente
Especificacion Indicador Dl?lda bruta dell Balance primario Balance fiscal
gobierno general, o ! o ’
9% del PIB % del PIB % del PIB
Ajuste de Efecto -4,2044 1,9204* 1,4360
regresl?)‘f SN Efecto -0,1335 0,4528 0,3130
covariables estandarizado
Error estandar 77724 0,8954 0,8840
Valor p 0,5935 0,0408 0,1155
R2 ajustado 0,8011 0,3160 0,4248
Numero de 338 390 390
observaciones
Ajuste de Efecto -1,6499 1,4901 0,9501
regre?lob? CON Efecto -0,0524 0,3514 0,2071
covariables estandarizado
Error estandar 5,4672 0,9314 0,9418
Valor p 0,7656 0,1222 0,3227
R2 ajustado 0,9020 0,4832 0,5768
Numero de 338 390 390
observaciones
Ajuste de Efecto -6,1492 1,9131 1,4360
TEGresion Con - practq -0,1953 0,4511 0,3130
covariables .
estandarizado
centradas
alrededor de  Error estandar 5,2548 0,9195 0,7405
la media Valor p 0,2615 0,0580 0,0734
R2 ajustado 0,9114 0,5331 0,6319
Numero de 338 390 390

observaciones

: * indi u isti isti o ignificaci6 istica. a
Nota: * indica que se trata de un resultado estadisticamente distinto de cero al 5 % de significacion estadistica. Los errores estandar
fueron estimados por conglomerados a nivel individual. El efecto estandarizado se refiere al efecto expresado en nimero de

desviaciones estandar de la variable dependiente.

Fuente: elaboracion propia con base en Belling (2019), Coppedge et al. (2021), FMI y Kose et al. (2017).

En cuanto a los efectos promedio del tratamiento
dinamicos arrojados por las especificaciones de
estudio de eventos, los valores estimados indican
la inexistencia de impactos causales de los con-
sejos fiscales. Estos efectos estimados se mues-
tran en la figura 4, siendo las filas de arriba a
abajo las correspondientes a los resultados sobre
la deuda, el balance primario y el balance fiscal,
respectivamente; y las columnas de izquierda a

derecha las correspondientes a los resultados
obtenidos mediante las especificaciones de ajuste
de regresion simple, agrupado y completo, res-
pectivamente. Tal como alli se observa, los impac-
tos dinamicos estimados sobres las variables de
gestion fiscal consideradas no son estadistica-
mente distintos de cero, al 5% de significacion
estadistica. Estos resultados econométricos
resultan coherentes con los obtenidos mediante

Desarro. Soc. 96, Bogotd, primer cuatrimestre de 2024, pp. 91-119, doi: 10.13043/DYS.96.4


10.13043/DYS

Figura 4.

las especificaciones de diferencia en diferen-
cias, con excepcion de los correspondientes al
balance fiscal primario, que es no significativa-
mente distinto de cero en todas las especifica-
ciones de estudio de eventos ensayadas. Por lo
anterior, conviene comentar que el uso de efec-
tos fijos para la obtencién de los impactos dina-
micos, tal como establecen las especificaciones
de estudio de eventos, implica pérdidas impor-
tantes de poder estadistico de las estimaciones
para el tamafo de muestra utilizado. Por lo tanto,
los resultados expuestos deben ser tomados con
cautela debido a que la muestra puede que no
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sea suficientemente grande como para detec-
tar impactos bajo este tipo de especificaciones.

En lo que respecta a los efectos promedio del tra-
tamiento condicionales a las caracteristicas de los
consejos fiscales, los valores estimados también
indican la inexistencia de impactos causales de
los consejos fiscales en la mayoria de los casos.
Estos efectos se muestran en las figuras 5, 6 y 7,
que se refieren a los indices de poder, indepen-
dencia y habilidad de los consejos fiscales, res-
pectivamente. Ademas, las filas de arriba a abajo
de las figuras muestran las estimaciones corres-
pondientes a los resultados sobre la deuda, el
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Figura 5. Efectos condicionales a los cuartiles del indice de poder de los consejos fiscales

balance primario y el balance fiscal, respectiva-
mente; mientras que las columnas de izquierda
a derecha revelan las estimaciones correspon-
dientes a los resultados obtenidos mediante las
especificaciones de ajuste de regresion simple,
agrupado y completo, respectivamente. Tal como
se detalla en las figuras 5, 6 y 7, los impactos con-
dicionales estimados sobre las variables de ges-
tion fiscal no son estadisticamente distintos de
cero, al 5% de significacion estadistica; a pesar
de que en la mayoria de los casos se advierte que
una mejora en las caracteristicas de los consejos
fiscales (i. e., poder, independencia o habilidad)
comporta una pequena mejora del coeficiente

estimado. Dada la no identificacion de resultados
estadisticamente significativos, conviene decir
que, de forma analoga a la estimacion de efectos
dinamicos, la estimacion de efectos heterogéneos
mediante subdivisiones de la muestra por cuarti-
les de las caracteristicas de los consejos fiscales
implica una pérdida importante de poder esta-
distico de las estimaciones para el namero de
observaciones utilizado. Por ende, estos resul-
tados también deben ser tomados con cautela
por las mismas razones que las sefialadas para
las estimaciones de efectos dinamicos.
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Figura 6.

En cuanto a los impactos obtenidos mediante las
especificaciones de Ancova, se identifica la exis-
tencia de efectos de los consejos fiscales sobre
el balance fiscal primario mas no sobre el resto
de las variables de gestion fiscal estudiadas. Tal
como se indica en el cuadro 4, el efecto estimado
de los consejos fiscales sobre el balance prima-
rio es significativamente distinto de cero, al 5%
de significacion estadistica, en las tres especi-
ficaciones consideradas. Los efectos estimados
respecto a esta variable muestran que los conse-
jos fiscales provocan un incremento del balance
primario de 1.8 a 2.6 puntos porcentuales, lo que
implica tamanos de efecto moderados a grandes
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de 0.58 a 0.75 desviaciones estandar, dados los
umbrales de Cohen (1988).

A pesar de observarse efectos sobre el balance
primario, las estimaciones muestran la inexis-
tencia de efectos estadisticamente distintos de
cero asociadas al resto de variables dependien-
tes analizadas. Estos resultados son parcialmente
coherentes con los arrojados por las especifica-
ciones de diferencia en diferencias, puesto que
en este caso si se identifican efectos significa-
tivos sobre el balance primario. En este punto
conviene recordar que, tal como demuestra
McKenzie (2012), las especificaciones de Ancova
tienen mayor capacidad para detectar efectos
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Figura 7.

causales en comparacion con las especificaciones
de diferencia en diferencias, especificamente en
contextos de baja autocorrelacion de las variables
dependientes. En este sentido, si se toma en con-
sideracion que los coeficientes de autocorrela-
cion de la deuda, el balance primario y el balance
fiscal consolidado (todos como proporcion del
PIB) son de 0.88, 0.64 y 0.63, respectivamente;
luce razonable considerar que estas estimacio-
nes puedan ser marginalmente superiores a las
de diferencia en diferencias en lo que respecta a
la identificacion de los efectos causales sobre el
balance primario y el balance fiscal consolidado.
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Efectos condicionales a los cuartiles del indice de habilidad de los consejos fiscales

B. Discusion

De los resultados econométricos expuestos pue-
den derivarse una interpretacion optimista y una
interpretacién conservadora. En el plano opti-
mista, puede afirmarse que existe un impacto
causal positivo de los consejos fiscales sobre el
balance primario de los gobiernos. Si bien para
algunas especificaciones dicho impacto no es
estadisticamente distinto de cero, ello pudiera
deberse a una pérdida de poder estadistico resul-
tante de la utilizacion de multiples efectos fijos
sobre una muestra que puede que no sea par-
ticularmente grande para este tipo de estrate-
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Cuadro 4. Efectos estimados correspondientes a las especificaciones de Ancova

Variable dependiente

Especifica- .
P ién Indicador Deyda bruta del Balance primario, Balance fiscal,
c1o gobierno general, % del PIB % del PIB
% del PIB ° °

Ajuste de Efecto -4,2915 2,0368* 1,4763

;fng‘”es“’“ Efecto estandarizado -0,1229 0,5767 0,3794

covariables Error estandar 7,3424 0,7653 0,8678
Valor p 0,5646 0,0130 0,1004
R2 ajustado 0,6909 0,2198 0,4008
Numero de 130 150 150
observaciones

Ajuste de Efecto 2,6988 1,7817* 1,3336

Eit‘iresm Efecto estandarizado 0,0773 0,5045 0,3427

covariables Error estandar 3,5934 0,7427 0,9300
Valor p 0,4706 0,0316 0,1734
R2 ajustado 0,9258 0,3125 0,4940
Numero de 130 150 150
observaciones

Ajuste de Efecto 47778 2,6451* 1,3288

Ei%res“’n Efecto estandarizado 0,1368 0,7490 0,3415

covariables Error estandar 4,3348 1,0307 1,0162

centradas  yjor p 0,3372 0,0423 0,2344

alrededor de

la media R2 ajustado 0,9432 0,3767 0,5930
Numero de 130 150 150
observaciones

Nota: * indica que se trata de un resultado estadisticamente distinto de cero al 5 % de significacién estadistica. Los errores estandar
fueron estimados por conglomerados a nivel individual. El efecto estandarizado se refiere al efecto expresado en niimero de

desviaciones estandar de la variable dependiente.

Fuente: elaboracion propia con base en Belling (2019), Coppedge et al. (2021), FMI y Kose et al. (2017).

gias de estimacion. Por ello, la existencia de un
incremento del balance fiscal como resultado
de la accion de los consejos fiscales resulta con-
gruente con la evidencia presentada por Alt y
Lassen (2006a, 2006b) y Klomp y De Haan (2013)
en cuanto a la correlacion entre la transparen-
cia de la informacion fiscal y el desemperio de la
gestion de las finanzas publicas, y por Wildowicz-
Giegiel (2019) respecto a la influencia de los con-
sejos fiscales sobre el balance fiscal de los paises
europeos. En este sentido, los consejos fiscales,
mediante la provision de informacion publica

respecto al estado de la gestion fiscal, puede que
hayan provocado un incremento del seguimiento
y de las exigencias relativas a la administracion
sostenible de las finanzas publicas por parte de
los ciudadanos y demas grupos de interés, lo
cual pudo haber desincentivado la generacion
de déficits, mejorando asi el balance primario en
el corto plazo. Sin embargo, este mecanismo de
actuacion de los consejos fiscales no fue explo-
rado en este trabajo, ya que los datos analizados
no contenian variables que pudieran identificar
la cantidad, la calidad ni el consumo por parte
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de los ciudadanos de la informacion provista por
los consejos fiscales.

Por su parte, si bien no se identificaron efectos
significativos de los consejos fiscales sobre los
niveles de endeudamiento y balance fiscal conso-
lidado (todos como proporcion del PIB), el reco-
nocimiento de efectos positivos sobre el balance
primario y la observacion de coeficientes esti-
mados con el signo esperado para estas variables
apuntan hacia la posibilidad de observar efectos
en el largo plazo. Dado que la muestra utilizada
en las estimaciones de efectos promedios solo
incluye una ventana de tiempo de cinco afos pos-
teriores a la instauracion de los consejos fisca-
les, puede que no haya sido posible detectar los
efectos significativos de mayor plazo a pesar de
haber detectado impactos de corto plazo sobre
el balance primario. Ademas, si se considera que
en el largo plazo los niveles de endeudamiento
dependen altamente de la sucesion de déficits
primarios en el tiempo, resulta razonable que sea
posible obtener una reduccion importante del
endeudamiento en el largo plazo, sobre todo si
se da como cierto que el impacto de los consejos
fiscales sobre el balance primario es de tamafo
moderado a alto, tal como se observo en las espe-
cificaciones Ancova.

Ademas, la existencia de efectos significativos
sobre el balance primario también resulta cohe-
rente con los resultados expuestos en los trabajos
de Beetsma et al. (2019) y Martins y Correia (2021).
Por una parte, si los consejos fiscales motivan una
mejora en la calidad del proceso presupuestario,
manifestada en una reduccion de los errores de
las proyecciones econémicas y financieras usa-
das en el presupuesto, es posible que sea menos
frecuente recurrir al endeudamiento para cubrir
necesidades de financiamiento no previstas y, por
consiguiente, el balance primario tienda a ser
mas equilibrado en el corto plazo. Por otra, una
disminucién de la prociclidad del gasto publico,
que se presume es resultado del cambio de los
incentivos de los politicos frente a la informa-
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cion provista por los consejos fiscales, también
puede implicar una mejora del balance primario.
De nuevo, si bien esta son posibles implicaciones
de la informacion publica provista por los conse-
jos fiscales, en este estudio no se exploraron los
mecanismos de accién de estas agencias.

En cuanto a la interpretacion conservadora de las
estimaciones, los resultados expuestos lucen en
gran medida coherentes con lo mostrado en los
trabajos de Debrun et al. (2013), Maltritz y Wiiste
(2015) y Debrun y Kinda (2017). De forma similar
a estos trabajos, una porcién importante de las
estimaciones realizadas apunta a la inexisten-
cia de efectos causales de los consejos fiscales
que sean estadisticamente distintos de cero en
la mayoria de las especificaciones ensayadas. Tal
como se ha indicado en estas investigaciones, la
no identificacion de efectos estadisticamente sig-
nificativos puede deberse a tres razones funda-
mentales. Por una parte, a pesar de partir de una
definicion comun, los consejos fiscales existentes
varian sustancialmente en cuanto a las caracte-
risticas que facilitan su actuacion, lo cual puede
condicionar la efectividad de estas instituciones.
Si bien el posible condicionamiento de las carac-
teristicas de los consejos fiscales fue analizado
aqui, no se encontraron diferencias significati-
vas en los efectos estimados condicionales a los
niveles de los indices de poder, independencia y
habilidad de estas instituciones. Esto ltimo va
en contra de lo expuesto por Debrun et al. (2013)
y Debrun y Kinda (2017), quienes encuentran que
el grado de independencia y la capacidad de posi-
cionarse en medios de comunicacién son carac-
teristicas que garantizan un impacto favorable de
los consejos fiscales sobre la gestion fiscal. Como
se ha indicado previamente, esta incongruen-
cia de resultados puede deberse a limitaciones
estadisticas asociadas al método y el tamaro de
la muestra utilizados en este estudio.

Por otra parte, puede que los consejos fiscales
provoquen una mayor influencia sobre la ges-
tion de las finanzas ptblicas mediante su inte-
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raccion con otras iniciativas favorables a la no
generacion de déficits excesivos y recurrentes,
como las reglas o instituciones fiscales ligadas al
parlamento. Tal como muestran los resultados
de Debrun et al. (2013), Debrun y Kinda (2017)
y Maltritz y Wiiste (2015), los consejos fiscales
parecen ser mas efectivos cuando su actuacion
apunta a garantizar el cumplimiento de reglas
fiscales, que establecen limites cuantitativos a
los niveles de gasto, déficit o endeudamiento
que pueden alcanzar los gobiernos bajo ciertos
escenarios contextuales. Si bien esta posibili-
dad no fue explorada en este trabajo, puede ser
un elemento relevante que pudiera explicar la
inexistencia de impactos estadisticamente sig-
nificativos en gran parte de las especificaciones
ensayadas. Adicionalmente, la actuaciéon conjunta
de los consejos fiscales con otras instituciones
también puede ser un elemento que puede con-
dicionar su impacto sobre la gestion fiscal. Este
elemento en particular tampoco fue ensayado en
este trabajo y no se tiene referencia de estudios
empiricos realizados en esta linea.

Por tltimo, puede que la informacion provista por
los consejos fiscales no esté llegando adecuada-
mente a la ciudadania o puede que las personas
no estén demandando efectivamente la informa-
cion ofrecida por estas agencias. Sila informacion
no fluye en formatos o medios de facil acceso
y comprension por parte de los ciudadanos, es
poco probable que estos efectivamente consuman
este tipo de informacién y, en consecuencia, pre-
sionen por una gestion fiscal responsable. Ade-
mas, si los ciudadanos no participan activamente
de las discusiones y acciones ligadas al ambito
publico, es poco probable que estos demanden
activamente el tipo de informacion ofrecida por
los consejos fiscales, lo cual limitaria el alcance
que pudieran tener estas agencias. Si bien estas
explicaciones lucen sugerentes, los datos anali-
zados en este estudio no permiten afirmar que
estos factores efectivamente hayan limitado la
efectividad de los consejos fiscales.
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En sintesis, los resultados presentados no brindan
evidencia suficiente que sustente la efectividad
de los consejos fiscales en materia de reducciéon
del sesgo deficitario en la gestion de los recur-
sos publicos. Aunque los consejos fiscales pudie-
ran ayudar a mejorar la gestion de las finanzas
publicas, tal como muestran algunas de las esti-
maciones expuestas, las pruebas de hipotesis
realizadas evidencian que estos efectos no son
estadisticamente no nulos en la mayoria de los
casos. Sin embargo, estos resultados economé-
tricos mixtos respecto al efecto esperado de los
consejos fiscales pueden deberse tanto a pro-
blemas de poder estadistico ligados al método
y a los datos analizados en este trabajo, como a
trabas en diversos eslabones de la cadena causal
que va de los consejos fiscales a la toma de deci-
siones en el gobierno, asi como la posibilidad de
que los consejos fiscales deban interactuar con
otros elementos institucionales para efectiva-
mente provocar un gestion financiera guberna-
mental responsable.

IV. Conclusiones

El incremento del déficit y endeudamiento
publico en la mayor parte de los paises occiden-
tales observados en los ultimos treinta afios ha
impulsado el planteamiento de soluciones que
permitan llevar la gestion fiscal hacia la soste-
nibilidad en el tiempo. Partiendo de postulados
de economia politica, soluciones como las reglas
numeéricas y las instituciones fiscales han venido
ganando espacios dentro del conjunto de solucio-
nes implementadas para atender este problema
en anos recientes.

Dentro de las soluciones institucionales for-
muladas, la instauracion de consejos fiscales ha
sido la solucion preferida por los tomadores de
decisiones. Sin embargo, la evidencia disponible
sobre estas agencias atin no es suficientemente
clara en cuanto a su efectividad en materia de
reduccion de sesgo deficitario en la gestion de
las finanzas publicas. En este sentido, el presente
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trabajo analiz6 la efectividad de los consejos fis-
cales mediante el uso de métodos de inferencia
causal aplicados a una amplia muestra de paises
en el periodo 1995-2020.

A través de la aplicacion de un procedimiento de
estimacion compuesto por la construccion
de paises sintéticos, que reproduzcan la evolucion de
la gestion fiscal de los paises implementadores
de consejos fiscales en ausencia de esta solucion
institucional; y la identificacion de efectos causa-
les promedio mediante estimaciones de diferencia
en diferencias o estudio de eventos, se encontrd
que, en el mejor de los casos, los consejos fiscales
pudieran provocar un incremento de aproxima-
damente dos puntos porcentuales en el balance
fiscal primario de los gobiernos. Sin embargo, la
mayoria de las estimaciones, tanto las referidas
al balance primario como las correspondientes al
volumen de endeudamiento, el balance fiscal con-
solidado y brecha de sostenibilidad de la deuda,
arrojaron la inexistencia de impactos estadisti-
camente distintos de cero.

Esta variabilidad de resultados implica la inexis-
tencia de evidencia clara que respalde la efecti-
vidad de los consejos fiscales para la reduccion
del déficit fiscal y el endeudamiento puablico.
Por una parte, la posibilidad de que exista un
impacto favorable de los consejos fiscales sobre
el balance primario resulta congruente con los
trabajos de Alt y Lassen (2006a, 2006b) y Klomp
y De Haan (2013), que muestran evidencia corre-
lacional favorable a la existencia de una relacion
entre la transparencia de la informacion fiscal y
el buen desempeno de la administracién de las
finanzas publicas. De igual manera, los resulta-
dos favorables también son congruentes con los
expuestos por Wildowicz-Giegiel (2019), Beet-
sma et al. (2019) y Martins y Correia (2021), quie-
nes muestran hallazgos empiricos relativos a la
mejora de indicadores fiscales o de aspectos de
la gestion fiscal de los gobiernos resultantes de
la influencia de los consejos fiscales. Por otra
parte, la posibilidad de que no existan impactos
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favorables de los consejos fiscales sobre la ges-
tion fiscal, como indican la mayoria de las esti-
maciones presentadas aqui, resulta congruente
con lo revelado en Debrun et al. (2013), Maltritz
y Wiiste (2015) y Debrun y Kinda (2017), quienes
constatan la inexistencia de efectos generales de
los consejos fiscales sobre la reduccion del défi-
cit y endeudamiento publico. No obstante, estos
estudios, a diferencia del presente trabajo, reve-
lan la existencia de una relacion inversa entre la
implementacion de consejos fiscales y los nive-
les de déficit fiscal, en aquellas situaciones en las
cuales los consejos fiscales posean un alto grado
de independencia o contribuyan a garantizar el
cumplimiento de reglas fiscales.

Si bien este estudio presenta un disefio de inves-
tigacion que apunta a la identificacion creible de
efectos causales de los consejos fiscales, a dife-
rencia del resto de la literatura empirica exis-
tente, que emplea métodos econométricos mas
tradicionales; existen algunos elementos estadis-
ticos que limitan la utilidad de los resultados con-
tenidos aqui. En concreto, el procedimiento de
estimacion utilizado provoca una pérdida impor-
tante del tamafio muestral y del poder estadistico
de las pruebas realizadas, lo que dificulta la iden-
tificacion estadistica de los efectos si la base de
datos no es lo suficientemente grande. Por tanto,
conviene seguir explorando con otros enfoques
de estimacion de efectos causales, como el pro-
puesto por Cengiz et al. (2019), el cual permitiria
aprovechar la mayor parte de la muestra de datos
que se consider6 al momento de la estimacion de
los controles sintéticos. También conviene usar
bases de datos con mayor frecuencia sobre el
desempeno fiscal de los paises, esto permitiria
no solo minimizar los problemas de poder esta-
distico, sino también brindar un panorama mas
claro de los posibles efectos dinamicos de los
consejos fiscales.

El presente documento no explora algunos meca-
nismos a traves de los cuales los consejos fisca-
les pudieran lograr impactar sobre la toma de
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decisiones fiscales. En particular, no se explo-
ran aspectos relativos al volumen y la calidad de
la informacion provista, los medios y formatos
empleados por estas agencias para hacer llegar
la informacion a los ciudadanos ni los niveles de
demanda de informacién fiscal por parte de los
ciudadanos. El analisis de estos mecanismos es
fundamental para entender como los consejos
fiscales pueden influenciar a los tomadores de
decisiones en el gobierno y de esa manera evaluar
con mayor profundidad la efectividad de este tipo
de agencias. En este sentido, un buen punto de
partida para futuras investigaciones se encuentra
en el analisis del Open Budget Survey, que busca
medir aspectos relativos a la provision y uso de
la informacién fiscal en diversos paises.
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