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Resumen

El impacto de la primera gran crisis financiera internacional del siglo XXI
no ha sido tan importante en América Latina como en otras regiones del
mundo, caso de EEUU o la Eurozona. A favor de América Latina ha
jugado la situacion relativamente saneada de sus finanzas publicas,
alcanzada tras un exitoso proceso de desendeudamiento durante la tltima
década del siglo XX y los primeros afios del nuevo milenio, obviamente,
con matices para cada pais. La crisis financiera internacional quebr6 un
paradigma de politica econdmica basado en la desregulacion financiera, la
prevalencia de la politica monetaria sobre la politica fiscal y la retirada del
Sector Publico de actividades estratégicas. Los programas de estimulo
fiscal —y sobre todo los que se basan en incrementos de la inversion
publica— han vuelto a primera linea de la accion politica, si bien aun
persisten muchas prevenciones sobre su efectividad y su impacto sobre la
sostenibilidad de las finanzas publicas. En ese contexto general, el papel
de los gobiernos subnacionales, tradicionalmente excluidos de la funcion
de estabilizacion, también ha sido revitalizado en los paises que han
impulsado procesos de descentralizacion. En el trabajo se analizan estos
parametros, revisando teoria y evidencia empirica disponibles. Los
calculos realizados para una muestra seleccionada de nueve paises de
América Latina muestran un cierto espacio fiscal disponible, también en el
ambito de los gobiernos subnacionales. Estas condiciones objetivas
facilitan la implementaciéon de politicas de inversion que puedan generar
crecimiento econdmico, empleo e inclusion social, sin comprometer la
consolidacién fiscal. Para ello, resulta preciso contar con eficaces reglas
fiscales, principalmente basadas en equilibrio estructural y una precisa
definicion de la regla de oro de financiacion de inversiones. En definitiva,
una nueva “geometria” para el tridngulo que forman la descentralizacion,
la inversion publica y la consolidacion fiscal.
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l. Introduccion

La clasica Teoria de la Hacienda Publica (Musgrave, 1959) reserva la
funcion de estabilizacion a los gobiernos centrales en exclusiva, sobre la
base de argumentos de eficacia y coherencia entre la politica fiscal y la
politica monetaria. Con todo, el rol efectivo de los gobiernos
subnacionales en la estabilizacion macroecondmica ha ido evolucionando
en la practica durante las ultimas décadas, si bien exclusivamente en el
ambito de la politica fiscal. Este avance se ha producido a medida que
regiones, estados, provincias, departamentos o municipalidades iban
asumiendo nuevas competencias de gasto, cotas mas amplias de capacidad
tributaria y mayor autonomia para acceder a los mercados de crédito. En
definitiva, se puede constatar una mayor y creciente importancia
financiera de los gobiernos subnacionales, donde América Latina
constituye un excelente ejemplo para el estudio y la reflexion.

Por el contrario, en la rama de la politica monetaria, la funcién de
estabilizacion se ha mantenido como una competencia exclusiva de los
respectivos gobiernos y bancos centrales, apuntalada con las bases de un
amplio consenso teodrico y politico en todo el mundo. Las experiencias
descentralizadoras, ademas de muy escasas y casi siempre forzadas por
graves situaciones de insolvencia y/o por una relajacion excesiva de las
condiciones de supervision, han implicado fatales consecuencias (inflacién
desmedida, pérdida de poder adquisitivo o deterioro de los indicadores
fiscales y financieros, entre otras). Finalmente, han terminado por ser
reconducidas a la centralizacién por la via de medidas urgentes, como en el
caso de los bonos provinciales o “cuasimonedas” en Argentina (Argafiaraz,
Capello y Garzén, 2003; Ruiz del Castillo, 2005) o el de la banca publica
estatal en Brasil (Maia, 1999; Beck, Crivelli y Summerhill, 2005).
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Por encima de experiencias concretas, la profundizacion en el proceso de descentralizacion
llevado a cabo en algunos paises de América Latina coincidid, desde mediados de la década de 1990 y
hasta casi la mitad del siguiente decenio, con una etapa de fuerte aumento de la deuda de los gobiernos
subnacionales, alertando asi de un negativo impacto de la descentralizacion en la funcion de
estabilizacion macroecondmica. En algunos paises incluso se tuvo que recurrir al rescate (bailout)
—explicito o implicito— de gobiernos intermedios o locales por parte de los respectivos gobiernos
centrales, aunque en algunas ocasiones eran practicamente la unica solucién factible'. En este tiempo,
bien por iniciativa propia, bien por “inspiracién” o por mandato explicito de organismos internacionales,
los paises de América Latina se fueron dotando de programas de coordinaciéon macroeconémica y fiscal,
asi como de mecanismos de control y limitacién del endeudamiento, aplicables a todos los niveles de
gobierno. Es el momento de auge de las reglas macrofiscales que priorizaban el control severo sobre el
endeudamiento subnacional, con objeto de frenar el deterioro que una ineficiente descentralizacion
estaba ocasionando sobre la funcion de estabilizacién macroeconomica.

En una segunda etapa, coincidiendo su inicio con el cambio de siglo, se comienza a observar una
sustancial recuperacion del saldo primario y una reduccion de la ratio de deuda publica, mas aun en los
paises especializados en recursos no renovables como petroleo o gas, aunque también con mucha mayor
volatilidad en este segundo caso (Jiménez y Tromben, 2006). Los efectos de las nuevas y estrictas
restricciones fiscales serian inmediatos, pero entonces emergeria un nuevo problema, en forma de una fuerte
limitacidn en la capacidad de los gobiernos subnacionales para financiar inversiones productivas y contribuir
a la formacion de capital, al crecimiento econdmico y al desarrollo social. La evolucion del endeudamiento
subnacional en la regién comenzo6 a seguir una tendencia claramente descendente, hasta una nueva etapa,
cuyo inicio se podria situar durante el estallido de la crisis financiera internacional, a partir de 2008. Los
saldos presupuestarios y otros indicadores de desempefio fiscal y endeudamiento vuelven a deteriorase, si
bien dentro de unos margenes mas razonables que durante la década final del siglo XX.

La literatura sobre determinantes del endeudamiento en América Latina no relaciona demasiado
las funciones que deben llevar los gobiernos subnacionales con los volumenes de endeudamiento,
centrandose en buena medida en objetivos puramente cuantitativos de reduccidn de los niveles de déficit
y deuda. Teniendo en cuenta que gran parte del gasto en infraestructura se ha descentralizado y que el
ajuste fiscal se ha consolidado (aunque con numerosos matices, ya que esto se observa mas en los paises
de América del Sur que en América Central, donde todavia el déficit fiscal y los niveles de
endeudamiento son mas elevados), quizds sea un buen momento para plantear si las estrictas reglas
fiscales que han venido funcionando durante las dos tultimas décadas pueden ser flexibilizadas o
reformuladas para contribuir a objetivos generales de promociéon econdmica. En particular, para
promover la cobertura de inversiones productivas y politicas contraciclicas de desarrollo enddgeno, sin
que por ello deban perder efectividad como mecanismos limitadores del endeudamiento.

El objetivo de la presente investigacion es analizar la “geometria” del triangulo que forman la
descentralizacidn, la inversion publica y la consolidacion fiscal, tratando de hacer coherentes estos tres
vértices de la politica econdmica. Se examinan la evolucién del endeudamiento subnacional, el espacio
fiscal disponible y las reglas macrofiscales en una muestra seleccionada de nueve paises que comprende
las tres grandes federaciones de América Latina (Argentina, Brasil y Mé¢éxico), cuatro paises
descentralizados o con procesos de descentralizaciéon proyectados o en marcha (Colombia, Ecuador,
Perti, Bolivia (Estado Plurinacional de)) y dos paises centralizados (Chile y Uruguay).

Sin animo de exhaustividad, se pueden citar los casos de rescates a estados en Brasil (Bevilaqua, 2002), departamentos y municipios
en Colombia (Echavarria, Renteria y Steiner, 2002), departamentos en Uruguay (Filgueira ef al., 2002), gobiernos estatales de
México (Hernandez Trillo, Diaz Cayeros y Gamboa Gonzalez, 2002), provincias de Argentina (Nicolini ez al., 2002) o municipios de
Chile (Serrano y Berner, 2002).
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La estructura del trabajo es como sigue. En el capitulo II se repasan criticamente los argumentos
teoricos que sustentan una cierta descentralizacion de la politica de estabilizacion. El capitulo III se
ocupa de los programas de estimulo fiscal y el papel que pueden jugar en ellos los gobiernos
subnacionales, en el marco de una consolidacion fiscal. En el capitulo IV se analiza el impacto de la
crisis en América Latina y se ofrecen calculos del espacio fiscal disponible en los paises seleccionados.
El capitulo V se dedica al estudio y la propuesta de reglas fiscales alternativas para el control del déficit,
la deuda y el gasto. Una tltima seccion concluye.
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Il. El encaje posible entre
descentralizacion y
estabilizacion

Durante décadas, la clasica divisién funcional musgraviana ha sido el
sustento para disefiar los principales instrumentos concretos de
intervencion del Sector Publico en la economia, asi como su atribucidn
entre niveles de gobierno, dentro de una estructura descentralizada. En su
manual de referencia, Musgrave y Musgrave (1999) describen la funcion
de estabilizacion como la utilizacion de la politica presupuestaria para
mantener un alto nivel de empleo, un grado razonable de estabilidad de
precios y una tasa apropiada de crecimiento econémico que considere los
efectos sobre el comercio internacional y la balanza de pagos. Al hilo de
esta amplia definicion, es obvio que se abre un inmenso campo para las
actuaciones publicas y, al mismo tiempo, no es menos cierto que los
diferentes niveles de gobierno (local, intermedio, central y supranacional)
tendran que repartir sus competencias de la forma mas eficiente posible.
Claro que, como advertia Fuentes Quintana (1987), “asumir la
responsabilidad de la funcion estabilizadora por el Sector Publico supone
asumir también el riesgo de una desestabilizacién que puede ser acentuada
por malas intervenciones publicas”.

11
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GRAFICO 1
VOLATILIDAD DE LOS INGRESOS TRIBUTARIOS?®
(Desviacion estandar de las tasas de crecimiento ajustadas por inflacién)
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Fuente: Lopez Monti (2009).

@ Sin Seguridad Social. Calculo de grupos de paises son promedios simples.

Desde la perspectiva de la elevada volatilidad de los ingresos publicos en América Latina
(grafico 1), algunos autores (Fanelli y Jiménez, 2010; Fanelli, Jiménez y Kacef, 2011) prefieren hablar
de “politica fiscal de estabilizacion” que, tal y como sefialan, “es mucho mas que la politica anticiclica
debido a que, ademas de las fluctuaciones ciclicas habituales, se producen con frecuencia choques
excepcionales”. A su vez, se deben incluir en ella tres tipos de politicas concretas:

e Politicas “anticiclicas” en sentido estricto, cuyo objetivo es suavizar las oscilaciones ciclicas
de la economia, con respecto a una tendencia dada.

e Politicas “de ajuste macroeconémico”, con objetivos diversos de crecimiento sostenido a
largo plazo.

e Politicas “anticrisis”, cuyo objetivo es corregir el rumbo de una economia inestable o corregir
situaciones de inexistencia de equilibrio.

Mas alla de disquisiciones tedricas, lo cierto es que ya casi nadie discute que el Sector Publico
debe ejercer esa funcion basica de estabilizacion, aun asumiendo los fallos derivados de su actuacién
(Wolf, 1979) que, no obstante, casi siempre seran menores que el coste de oportunidad derivado del libre
juego de los mercados. En suma: la cuestioén central no es tanto la intervencion per se del Sector Publico
en la economia (algo universalmente asumido), sino la intensidad de dicha intervencion, la decisién
sobre los gobiernos encargados en cada actuacion concreta y la eleccion de reglas fiscales e instrumentos
para llevarla a cabo. Es aqui donde los matices pueden ser fundamentales.

Con el paso del tiempo, los objetivos de la funcidon de estabilizacion (crecimiento sostenido,
estabilidad de precios, creacion de empleo y moderados desequilibrios macroecondmicos) se han visto
ampliados y desbordados en dos grandes direcciones. En primer lugar, por la diversificacion de
instrumentos de actuacién con que cuenta el Sector Publico, los cuales van mucho mas alla del
presupuesto de ingresos y gastos, abarcando también la regulacion, el endeudamiento, los mecanismos
de eleccion publica o la colaboracion publico-privada, entre otros. En segundo lugar, por la creciente
participacion de los gobiernos subnacionales en esta funcion estabilizadora.

12
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La visién ortodoxa de la funcion de estabilizacion, como territorio exclusivo y excluyente del
gobierno central, se habia sustentado sobre argumentos bien conocidos (Oates, 1972; Prudd’homme,
1995; Tanzi, 1996):

e Mantenimiento de la coherencia entre politica fiscal y politica monetaria, esta ultima,
indiscutiblemente centralizada.

e Mayor eficacia general, ya que las pequefias jurisdicciones tienen a su alcance instrumentos
fiscales poco efectivos y menor capacidad de intervencion en los mercados.

e Freno a las filtraciones (spillovers) entre gobiernos subnacionales (economias abiertas, por
definicion), con el fin de evitar una competencia fiscal daiiina.

e Control agregado del endeudamiento del Sector Publico y mantenimiento de la disciplina de
mercado.

Frente a esa vision mas radical o “federalismo econémico” (Inman y Rubinfeld, 1997), a partir de
la década de 1980 se fueron abriendo paso otras interpretaciones mas flexibles sobre la intervencion del
Sector Publico subnacional en la funcién de estabilizacion. Asi, autores como King (1984) o Echevarria
(1988) han puesto en cuestion el axioma de la supuesta identidad de preferencias en estas materias entre
jurisdicciones. Por su parte, Gramlich (1987) avalaba un reparto de la “rama macroecondémica” entre tres
niveles de gobierno: los tipos de interés quedarian determinados en el mercado mundial de crédito; el
gobierno central de cada pais estableceria la politica fiscal para determinar la tasa de ahorro nacional; los
gobiernos subnacionales dispondrian de un cierto margen en las politicas de estabilizacién, de forma
destacada mediante fondos de estabilizacion (rainy day funds). Castells (1988) también apostaba por
descentralizar la funcion de estabilizacion, sobre la base de tres argumentos: la mayor adecuacion de sus
medidas estabilizadoras a las caracteristicas economicas del territorio, su mayor capacidad inversora y la
“demostrada” (sic) eficacia de las politicas locales de promocion econdmica.

Con todo, el principal riesgo de una amplia descentralizacion de la funcidn estabilizadora es el
potencial conflicto de intereses entre el objetivo macroecondémico nacional y los comportamientos en
sentido contrario de los gobiernos subnacionales. El creciente rol de estos ultimos ha ido restringiendo la
capacidad del respectivo gobierno central para acometer una eficaz politica de estabilizacion
macroeconomica, lo que podria conducir a que las politicas contraciclicas del gobierno central quedasen
desvirtuadas o anuladas por politicas prociclicas de los gobiernos subnacionales (y viceversa).

A modo de sintesis, se podria concluir afirmando que la intervencion subnacional en la politica de
estabilizacion puede conducir a una solucion Pareto-superior a la de la mera centralizacion, si bien esto
depende en ultima instancia del disefio de adecuadas instituciones politicas, fiscales y de coordinacion.
Como recuerda Breton (2002), los riesgos de pérdida de eficacia, efectos externos negativos (spillovers)
o competencia fiscal dafiina entre jurisdicciones (race fo the bottom) siempre van a persistir.

En definitiva, un esquema descentralizado podria hipotéticamente llegar a ofrecer mejores
garantias para el desempeflo macroecondomico que un sistema centralizado, siempre y cuando exista una
adecuada y transparente atribucion de responsabilidades entre niveles de gobierno, sélidos incentivos
para la corresponsabilidad y un alto grado de coordinacién (Shah, 1998, 2006). Resulta fundamental
poder contar con espacios fiscales propios y suficiente capacidad institucional en los gobiernos
subnacionales, con el fin de poder ofrecer una eficaz respuesta a los choques asimétricos. Esto es
especialmente relevante cuando ademas existen diferencias significativas en las preferencias entre
jurisdicciones, por ejemplo, a la hora de decidir entre una reduccion del déficit o un incremento de la
inversion publica. En tal caso, si la provision de instrumentos de estabilizacion es centralizada y
uniforme entre jurisdicciones, no se estaria alcanzando la maxima eficiencia. Si aun siendo centralizada
se busca satisfacer determinadas preferencias territoriales, entonces esta opcion seria suboptima con
respecto a la provision descentralizada, debido a los costes de informacion de la primera.

13
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lll. Crisis, estimulo y ajuste

A. Activismo fiscal: un nuevo paradigma
en la politica de estabilizacion

La primera gran crisis financiera internacional del siglo XXI se inici6 en
Estados Unidos en el verano de 2007 y se trasladd en otofio de 2008 al
resto del mundo, sobre todo tras la quiebra del “gigante” financiero
Lehman Brothers. En algunos paises, su impacto se vio agravado por
problemas estructurales nacionales (singularmente en paises con fuertes
burbujas inmobiliarias, caso del Reino Unido o Espafia), lo que ha
otorgado de nuevo un papel preponderante a la rama fiscal de la funcion
de estabilizacion.

En un primer momento de la crisis, a finales de 2008, tanto los
paises desarrollados, como las economias emergentes y algunos paises en
vias de desarrollo, recurrieron a planes de estimulo fiscal para reactivar la
demanda agregada, ante un notable deterioro del consumo privado y la
inversion empresarial. También coadyuvaron a ese nuevo paradigma de
politica fiscal el progresivo debilitamiento de los estabilizadores
automaticos (Auerbach, 2008; Dolls, Fuest y Peichl, 2012), el agotamiento
de la politica monetaria convencional (Bernanke, 2009) y el nuevo corpus
teorico que iba apoyando la adopcion de medidas activas de politica fiscal,
junto a actuaciones mas “agresivas” de politica monetaria (Mishkin,
2011). En definitiva, se asistia al final de la llamada etapa de “Gran
Moderacion” (Stock y Watson, 2003), iniciada a mediados de la década de
1980 y caracterizada por una reducida volatilidad, supuestamente debida
al abandono de las politicas fiscales activas de estabilizacién y a una
confianza casi exclusiva en la politica monetaria (Taylor, 1993).
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La politica fiscal en Africa y América Latina entre 1960 y 2003 habia sido muy prociclica (con
excepciones), mientras que en las economias de rapido crecimiento de Asia oriental habia solido ser
neutra o anticiclica (United Nations, 2006). Curiosamente, en situaciones de estabilidad econdmica es
cuando se ha desplegado un mayor activismo en los paises desarrollados y no durante las expansiones o
las recesiones, como cabria esperar (Cerén, 2012). Desde entonces, se podria afirmar que el tabt
metodologico se ha derrumbado parcialmente (Blinder, 2006; Blanchard, Dell’ Ariccia y Mauro, 2010),
aunque algunos autores reafirmen su postura clasica sobre la redundancia, incongruencia o inutilidad de
las medidas fiscales contraciclicas (Taylor, 2009).

Quizas el punto de inflexion para este “nuevo” modus operandi en la estabilizacion
macroeconomica haya que situarlo en la Primera Cumbre de Lideres del G-20, celebrada en Washington
D.C. los dias 14 y 15 de noviembre de 2008. En la declaracion final (G-20, 2008) se recomendaba la
utilizacién de una politica fiscal mas activa, “basada en una cooperacion macroecondmica mas estrecha,
para restaurar el crecimiento, evitar las filtraciones negativas y apoyar a las economias emergentes y paises
en desarrollo”. Entre los pasos inmediatos para alcanzar esos ambiciosos objetivos, asi como para impulsar
desafios a largo plazo, se recomendaba “usar medidas fiscales de efecto rapido para estimular la demanda
interna, segun el caso, mientras se mantiene un marco politico conducente a la sostenibilidad fiscal”.

Desde distintas instancias (Stiglitz, 2009; Freedman et al., 2009) se ponia entonces un singular
empefio en recomendar una estrecha coordinacion de los paquetes de estimulo fiscal a escala
supranacional e internacional, con objeto de maximizar su efectividad sobre la actividad econdmica y el
empleo. Tal recomendacion podria trasladarse, mutatis mutandis, a las medidas que pudiesen adoptar los
gobiernos subnacionales dentro de un pais, con dos finalidades:

e Lograr sinergias, lo que implica un menor esfuerzo fiscal individual para un mismo objetivo y,
posiblemente, un menor incremento del déficit publico.

e Eyvitar filtraciones entre jurisdicciones, tanto mayores cuanto mayor sea el grado de apertura de
las economias nacionales / regionales / locales y la elasticidad de los intercambios comerciales
con respecto al PIB.

Ese nuevo “activismo fiscal”, en palabras de Auerbach y Gale (2009), se basa en programas de
estimulo ad hoc que deberian cumplir varias condiciones de optimalidad (Congressional Budget Office,
2008; Elmendorf'y Furman, 2008):

e Oportunidad. Significa que deben llegar “a tiempo”. No pueden ser ni demasiado prematuros
ni muy lentos en su aplicacion. En el primer caso, podrian recalentar la economia y provocar
un proceso inflacionario. En el segundo supuesto, podrian haberse quedado obsoletos antes de
su aplicacién, lo cual debilitaria su efectividad o incluso los haria innecesarios porque la
economia haya retornado a la senda del crecimiento.

e FEspecificidad. Deben dirigirse hacia acciones concretas y bien definidas, de tal forma que se
concentren los esfuerzos en aquéllas acciones que maximicen el impacto potencial en la
economia y el empleo, siendo particularmente recomendables las ayudas directas a los
colectivos de personas y distritos mas afectados por el impacto de la crisis.

e Transitoriedad. Las medidas deben tener un alcance de corto plazo, para evitar un crecimiento
econdémico apoyado “artificialmente”, pero sobre todo para no comprometer la sostenibilidad
de las finanzas publicas ni el potencial de crecimiento de la economia a largo plazo, en cuyo
caso se podrian revertir los beneficiosos efectos del programa de estimulo e incluso
comprometer el crecimiento futuro por el deterioro del saldo fiscal, el aumento de la ratio de
deuda y el crecimiento de la prima de riesgo.

A las anteriores propiedades deseables se deben afadir, al menos, otras dos. En primer lugar, la
suficiencia, de tal forma que el programa de estimulo disponga de recursos necesarios para promover un
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impulso efectivo a la demanda agregada, obviamente, sin incurrir en un exceso que suponga un
endeudamiento excesivo y comprometa futuros presupuestos”. En segundo lugar, el programa ideal
deberia ser autofinanciable, de tal forma que el valor presente de los retornos futuros compense el
desembolso inicial. Por el contrario, otro tipo de objetivos sectoriales (por ejemplo, en el sector del
automdvil) o transversales (caso de los objetivos ambientales de amplio espectro o el impulso a la
inversion en [+D+i), seria preferible que se articulasen mediante politicas especificas de largo alcance.
Esta afirmacion no implica que se deba excluir del todo en los programas de estimulo fiscal una cierta
impronta en ambitos concretos, pero sin que sea esta su principal vocacion®. Entre 2008 y 2009 se
implementaron dos grandes programas de estimulo en el mundo. En la Unién Europea, el Plan Europeo
de Recuperacion Economica (Comision Europea, 2008) y en Estados Unidos la American Recovery and
Reinvestment Act'.

A la hora de evaluar el impacto de esas medidas, debe hacerse en términos de atenuacion de la
contraccién de la demanda privada y de creacion de empleo’. Lo que es obligado fiscalizar a posteriori
es la eficacia, eficiencia y economia de los programas de estimulo fiscal, como por otra parte es exigible
para el conjunto de los fondos publicos (Fernandez Llera, 2011). En otras palabras: evaluar si han
logrado sus objetivos en términos de actividad y empleo, si lo han hecho optimizando los recursos
invertidos y si, ademas de lo anterior, se ha hecho también al menor coste posible. El impacto
multiplicador que han tenido los programas de estimulo a corto plazo debe ponerse en relacion con la
ingente movilizacion de recursos publicos que han acarreado. En definitiva, es preciso supervisar ex post
el programa completo y cada actuacién por separado en términos de coste-beneficio y coste-efectividad.
Como exigencia de minimos, se deberian rechazar las medidas consistentes en meros “programas de
empleo” transitorios, frente a la opcion mas deseable de planes de inversiones publicas que estimulen la
demanda agregada a corto plazo y, al tiempo, promuevan el crecimiento a largo plazo.

El estudio de Ilzetzki, Mendoza y Vegh (2010) concluye que el estimulo fiscal es menos eficaz en
paises con un alto stock de deuda externa con relacion al PIB, en paises cuya moneda estd sujeta a un
régimen de tipos de cambio flexible (frente a los paises cuya moneda esta sujeta a un régimen de tipos de
cambio fijos) y en paises con una mayor apertura comercial internacional. En cambio, los autores
encuentran que el valor del multiplicador fiscal del gasto publico es mas alto si el paquete de estimulo
fiscal esta basado en inversion publica, frente a la alternativa de que esté compuesto mayoritariamente
por gasto en consumo publico.

La postura ecléctica de Romer (2011) sobre el nuevo paradigma de la politica de estabilizacion resulta
bastante clarificadora como sintesis: “[...] el ambiente politico es escéptico sobre medidas monetarias, hostil a
estimulos fiscales y solamente un poco mas abierto a la consolidacion fiscal a largo plazo”.

B. Los gobiernos subnacionales en los programas de estimulo

Uno de los principales objetivos de los programas de estimulo fiscal y, mas en concreto, de los planes
extraordinarios de inversion, es vencer el sesgo prociclico de la politica fiscal durante los periodos de
ajuste. El papel importante que juegan los gobiernos subnacionales en la prestacion de servicios basicos
y la promocién del desarrollo econémico hace recomendable una ayuda del gobierno central, bien sea
mediante transferencias especificas u otro tipo de mecanismos.

Ante un severo deterioro de la situacién economica, la recaudacion fiscal se contrae y los recursos
destinados a inversion se reducen para seguir atendiendo el servicio de la deuda y los gastos corrientes,

Algunas opiniones (Watt, 2009) han considerado insuficiente la dotacion del Plan Europeo de Recuperacion Econdmica, dada la
magnitud de la recesion econdmica e incluso teniendo en cuenta el efecto de los estabilizadores automaticos.

Para un analisis de los objetivos ambientales en los programas de estimulo fiscal pueden consultarse Hohne ez al. (2009) y Robins,
Clover y Singh (2009).

Puede consultarse toda la informacion actualizada en www.recovery.gov.

Estimaciones de impacto de estos programas de estimulo fiscal se pueden encontrar en European Comission (2009) para el ambito
europeo o en Zandi (2008) y Council of Economic Advisers (varios afios) para el caso de la Recovery Act de EE.UU.
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sobre todo los mas perentorios en materia social (Martinez-Vazquez, Smoke y Vaillancourt, 2009). La
caida de las inversiones productivas puede ser ain mayor si, ademas, el acceso de los gobiernos
subnacionales a nuevo endeudamiento estd limitado por el cierre de los canales de crédito (credit
crunch) y/o por limitaciones internas, en forma de restricciones normativas al déficit y la deuda,
especialmente las que obligan a equilibrar el presupuesto afio a afio (Poterba, 1994). En ese contexto, la
provision de fondos temporales extraordinarios (fiscal relief) por parte del gobierno central a favor de los
gobiernos subnacionales puede ser una buena alternativa para frenar esa contraccion de la inversion, asi
como para desincentivar ineficientes fricciones impositivas o para minimizar los recortes en otras
partidas de gasto (Congressional Budget Office, 2008; Spilimbergo et al., 2008). Las medidas
prociclicas de ajuste —en especial, los recortes de inversion piblica— no son deseables en un momento
donde el consumo privado y la inversion empresarial estdn en una senda descendente, ya que
contribuirian a agravar el deterioro econdémico y a socavar los fundamentos para un crecimiento
sostenido a largo plazo (Stone y Cox, 2008).

Cuestion distinta es la concrecion de las transferencias a los gobiernos subnacionales, asunto que
admite numerosas variantes. Se podria hablar de transferencias corrientes o de capital; condicionadas o
incondicionadas; compensatorias 0 no compensatorias; igualadoras o sin objetivos de perecuacion. En
definitiva, cualquiera de las opciones que otorgan la profusa teoria y la amplia practica de las
subvenciones intergubernamentales (Boadway y Shah, 2007).

Un programa de estimulo fiscal instrumentado a través de transferencias del gobierno central a los
gobiernos subnacionales en dificultades financieras presenta algunas ventajas destacadas. En primer
lugar, la mas obvia y ya citada, derivada del mantenimiento de la capacidad inversora y de prestacion de
servicios en tiempos de recesion. En segundo lugar, el refuerzo de la solvencia de los gobiernos
subnacionales, lo cual puede significar un aval para nuevas operaciones de endeudamiento y, en
definitiva, una mejora en las condiciones de acceso a los mercados financieros. Tercero, el
aprovechamiento de las estructuras administrativas existentes en los gobiernos intermedios y locales, sin
que sea necesario crear instituciones u organismos ex novo, lo cual agiliza las actuaciones, abarata su
gestion y contribuye a potenciar su efectividad. Y, cuarto, el respeto a la diversidad de preferencias
territoriales y a la autonomia de los gobiernos subnacionales, ya que finalmente seran éstos los que
planifiquen y ejecuten sus inversiones, aun cuando el financiador sea el gobierno central.

No obstante lo anterior, existen también argumentos en contra de este mecanismo de estimulo
fiscal basado en transferencias del gobierno central. El primero es el riesgo de un ineficiente incremento
del gasto, con efectos negativos sobre la sostenibilidad a largo plazo. Por un lado, las personas residentes
en una jurisdiccion demandaran mas gasto publico porque perciben una suerte de “ilusion de la
transferencia” (Mitias y Turnbull, 2001), puesto que el coste de los proyectos se diluye entre todos los
contribuyentes del pais y no solo entre los de esa jurisdiccion. De otra parte, el contrastado “efecto
adherencia” (flypaper effect), en virtud del cual un incremento marginal de una unidad monetaria en la
transferencia recibida por el gobierno subnacional haria crecer el gasto publico en esa jurisdiccion mas
de lo que lo haria un incremento de idéntica cuantia en la renta del territorio (Inman, 2008).

Con respecto a la autonomia de los territorios, es preciso hacer también alguna matizacion a lo
anotado hasta el momento. Quizas lo mas grave sea la modificacién de los equilibrios institucionales
internos y las relaciones de poder politico dentro de una federacién, no ya por modificaciones
constitucionales y/o legales, sino por via de hechos consumados, mediante un generoso volumen de
sistema de transferencias intergubernamentales pagas por el gobierno central.

En la misma linea, las transferencias condicionadas —y mas aun, las compensatorias (matching
grants) — implican la imposicion de las preferencias del gobierno central, minando la autonomia de los
gobiernos subnacionales. Bien es cierto que tal “imposicién”, en el caso de un plan de estimulo fiscal,
quizas esté parcialmente justificada por razones de indole superior (recuperacion de la demanda
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agregada y creacion de empleo), cuyo fin tltimo es concentrar los esfuerzos alli donde se maximicen los
. . . - 6
impactos, evitando su distraccion en otros menesteres .

A continuacidon, dos ejemplos de planes urgentes de recuperacion canalizados mediante
transferencias de capital a los gobiernos subnacionales: Espafa y EE.UU.

1. Espana: fondos estatales de inversion local

Dentro del conjunto de medidas contenidas en el Plan Espariol para el Estimulo de la Economia y el
Empleo’, a finales de 2008 se introduce el Fondo Estatal de Inversion Local (FEIL), dotado con 8.000
millones euros (0,8% del PIB espafiol) y con vigencia durante el afio 2009. A finales de este ltimo afio
se aprueba el Fondo Estatal para el Empleo y la Sostenibilidad Local (FEESL), dotado con 5.000
millones de euros (0,5% del PIB) y con vigencia durante 2010. Ambos estaban financiados en exclusiva
por el gobierno central y se canalizaron a través de transferencias directas de la Administracion Central a
los municipios, en un reparto estricto segin poblacién. La consecuencia es que estos dos fondos
impactaban sobre el saldo fiscal del gobierno central.

El objetivo principal de ambos fondos era frenar la destruccién de empleo y generar nueva
actividad econémica, a su vez, impulsora de nuevos empleos en sectores diversos, particularmente, en la
construccién, por ser el sector més afectado en la primera etapa de la crisis®. El FEIL financiaba
exclusivamente obras de competencia municipal, siempre que fuesen de nueva planificacion, con una
tramitacion administrativa acelerada (por via telematica) y de rapida ejecucion. Se buscaba el triple
objetivo de servir como impulso fiscal inmediato, adicional y extraordinario, no como recurso de
financiacion permanente, ordinario o sustitutivo de otras inversiones ya planificadas. Por su parte, el
FEESL ampli6 su ambito de actuacion, para incluir obras y, ademas, contratos de suministros y de
servicios y gastos corrientes en el &mbito educativo u otros de caracter social de competencia municipal.

Entre las criticas que se pueden hacer al FEIL y al FEESL destacan la de una excesiva
simplicidad en el reparto de los recursos (integramente segun poblacion), sin haber recurrido a una
formula multicriterio que incorporase variables como la inversa de la renta per capita, la tasa de
desempleo o el stock de capital publico. Lo cierto es que la urgencia de la actuacion desaconsejaba esta
segunda opciodn, ya que restaria efectividad y agilidad a los procedimientos. Por otra parte, hubiese sido
imposible construir una base de datos fiable para muchas de esas potenciales variables, sobre todo por la
enorme atomizacion municipal existente en Espafia, concretada en un mapa con mas de 8.000
municipios, con un tamafio mediano inferior a 600 habitantes. Ante ese panorama, la variable
demografica se convierte de facto en el unico criterio asumible en la practica’.

Una segunda critica a estos fondos extraordinarios viene del lado de la exclusion absoluta de las
Comunidades Auténomas, en tanto que nivel intermedio de gobierno entre el local y el central, competente
ademas en materias de ordenacion del territorio y medio ambiente. Por ultimo, no se debe olvidar que esta
ha sido una mutacién de la conocida ley de Say, en virtud de la cual “cada oferta crea su propia demanda”.
Asi, muchos municipios debieron improvisar actuaciones para no perder el importe total de la transferencia
que les correspondia segiin su cuota demografica. Muchas de esos proyectos tenian una dudosa rentabilidad
social, a lo que habria que afiadir otros efectos perversos, como la sobrestimacion de los importes de obras
y contratos, con el objetivo de ajustarse a la cantidad de dinero ofrecida. Una solucion mas eficiente

Cuestion distinta es la hipotética falta de liquidez del gobierno subnacional para hacer frente a su porcentaje de cofinanciacion. En tal
caso, solo cabria la opcion de una transferencia del gobierno central por el importe total del proyecto a financiar, sin obligacion de
aportacion complementaria por parte del gobierno subnacional.

Conocido de forma abreviada como Plan E, contenia en torno a un centenar de medidas concretas, organizadas en cuatro ejes:
estimulo a familias y empresas, apoyo al empleo, medidas financieras y presupuestarias y modernizacion. Resulta dificil cuantificar
globalmente el Plan E, dado que muchas de esas medias no fueron presentadas oficialmente con una adecuada valoracion.

Para la adjudicacion de los contratos por parte de los ayuntamientos se tuvieron expresamente en cuenta indicadores de fomento del
empleo como criterio explicito en la valoracion de las ofertas.

Para superar esta dificultad objetiva, quizas se pudiese haber elegido otro ambito de actuacion distinto del municipio, por ejemplo,
las provincias o la agrupacion voluntaria de municipios con una cierta “masa critica”. Pero este es un debate que excede el ambito del
presente trabajo.
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recomendaria retener una parte de los fondos totales para revertir en aquellos municipios cuyos proyectos
hubiesen creado mas empleo efectivo, algo asi como una reserva de eficacia.

Con todo, el impacto del FEIL y del FEESL en la economia del territorio ha sido notable, no tanto
para evitar el desplome del empleo en Espafia (el paro escald desde el 11% de la poblacién activa en
2008 al 25% en el tercer trimestre de 2012), como para sostener la caida durante un tiempo,
especialmente en el sector de la construccion, muy afectado por el violento estallido de la burbuja
inmobiliaria (cuadro 1). Un aspecto criticable es el elevado importe medio de los 700.000 contratos de
trabajo formalizados (un 23% menor en el caso del FESSL), evaluable en términos de coste de
oportunidad'. En términos de consolidacion fiscal, de acuerdo con los datos del propio Gobierno de
Espafia, las medidas discrecionales contenidas en el Plan E y otras ad hoc habrian supuesto en 2009 y
2010 mas del 80% del déficit publico total, atribuyéndose el resto al déficit ciclico por efecto de los
estabilizadores automaticos'".

CUADRO 1
CONTRATOS LABORALES FORMALIZADOS CON CARGO A LOS FONDOS EXTRAORDINARIOS

Agrupaciones de municipios por

. N FEIL (2009) FEESL (2010) FEIL + FEESL
comunidades autbnomas

Andalucia 83 709 50 112 133 821
Aragoén 13 284 9416 22700
Principado de Asturias 8 329 5232 13 561
lles Balears 9003 7 595 16 598
Canarias 13 284 13977 27 261
Cantabria 6 202 4590 10 792
Castilla-La Mancha 22 309 23 381 45690
Castilla y Leon 26 707 22 912 49619
Catalufa 59 693 37 323 97 016
Comunitat Valenciana 43 977 28 438 72 415
Extremadura 11153 8 829 19 982
Galicia 23 956 19782 43738
Comunidad de Madrid 54 737 30 251 84 988
Regién de Murcia 13 200 8726 21926
Comunidad Foral de Navarra 6 242 5 256 11498
Pais Vasco 15 823 10 543 26 366
La Rioja 3211 2248 5459
Ceuta 629 140 769
Melilla 314 337 651
Espafa 415762 289 088 704 850
Inversion total (millones de euros) 7 988 4 250 12 238
Coste medio por contrato (euros) 19 213 14 703 17 363

Fuente: Ministerio de Politica Territorial y Administracion Publica (2010, 2011) y elaboracién propia.

19 Carrascal Incera et al. (2011) realizan un anélisis de eficiencia del mercado laboral en el ambito de las provincias espafiolas, tratando

de capturar la capacidad generadora de empleo del FEIL.

" Actualizacién del Programa de Estabilidad del Reino de Espaiia (www.mineco.es).
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2. Estados Unidos: transferencias federales a los estados

Como muestran Auerbach y Gale (2009), la politica fiscal discrecional en EEUU fue muy activa durante
la década de 1980, muy escasa durante la administracion Clinton y muy activa de nuevo en los primeros
afios del siglo XXI, bajo la presidencia de George W. Bush. En febrero de 2008 se aprobd un programa
de estimulo fiscal (Economic Stimulus Act) que contemplaba la movilizacion de recursos por un importe
de 152.000 millones de dolares (ligeramente por encima del 1% del PIB). Todos estos paquetes
compartian el rasgo comun de estar basados casi en exclusiva en rebajas impositivas muy notables.

La crisis financiera internacional supondria un punto de inflexién en los programas de estimulo
fiscal, con la aprobacion, en febrero de 2009, de la American Recovery and Reinvestment Act, al menos,
por dos motivos. El primero, su cuantia, en torno a los 800.000 millones de délares, quintuplicando asi el
tamafio del programa del afio 2008, hasta alcanzar un 5,6% del PIB. El segundo, la diversidad de
instrumentos, incluyendo una nueva oleada de rebajas impositivas, pero ahora también amplios
programas de gasto e inversion. Para el caso que nos ocupa, revisten un particular interés los programas
de transferencias a los gobiernos estatales, los cuales absorben conjuntamente en torno al 38% del total
de recursos. Se contemplaban cuatro mecanismos principales de actuacion (Wilson, 2009):

e Un Fondo de Estabilizacion Fiscal, con un 7% de de los recursos totales, enfocado
principalmente a evitar recortes en el gasto estatal en educacion.

e Un Fondo de Ayuda Fiscal (fiscal relief), con un 11% del total, dirigido a apuntalar la
financiacion de los programas sanitarios estatales de Medicaid.

e Ayudas para la prolongaciéon y ampliacion del seguro de desempleo, con un 5% de los
recursos totales.

e Subvenciones para proyectos de transporte, con un 9% del total.

Los dos primeros son, en la practica, de casi absoluta y libre disposicion por parte de los
gobiernos estatales. Las ayudas para desempleo tienen un fin claramente definido y, por el contrario, son
las subvenciones al transporte las que estan mas condicionadas (earmarked) a un proyecto concreto.

El reparto de los fondos en cada caso estd sujeto a una formula distinta, segin el objetivo a
alcanzar. El Fondo de Estabilizacion Fiscal se reparte segun una formula que pondera la poblacion del
estado (31%) y la poblacion en edad escolar, comprendida en la franja de edad entre 5 y 24 afios (69%).
El fiscal relief toma las bases de reparto del programa Medicaid, beneficiando en particular a los estados
con mayor crecimiento antes de la crisis y posterior caida repentina de su PIB, con el consecuente y
mayor deterioro de sus niveles de empleo. Las ayudas para desempleo se asignan basicamente en
proporcién a la tasa de paro. Por ultimo, el grueso de los fondos para proyectos de transporte se asigna
en funcion de una formula que combina los kildmetros de autovias y otros indicadores de necesidad de
mantenimiento de las infraestructuras de transporte. Con este criterio, se observa que los fondos de esta
ultima partida no fueron asignados a los estados con peor situacion fiscal o con mayores tasas de
desempleo, lo que debilita el potencial estabilizador de estas ayudas. En cambio, parecen haberse
dirigido hacia una finalidad especifica en materia de mejora de infraestructuras que, como ya se ha
dicho, no deberia ser el principal fin de los programas de estimulo fiscal.

Aunque no resulta facil estimar los multiplicadores del estimulo fiscal sobre el empleo durante
etapas de recesion, lo cierto es que algunos trabajos que se van conociendo concluyen validando la
eficacia de estos programas (mantienen y crean empleo), aunque en cierto modo cuestionan su eficiencia
y su coste (economia). Auerbach y Gorodnichenko (2012) estiman una reaccidn positiva y significativa
del empleo ante un estimulo fiscal operado mediante gasto publico. El desembolso aproximado de
fondos publicos seria de 23.000 ddlares para crear un empleo durante una recesion. Sin embargo, la
reaccion del empleo a ese mismo programa de gasto publico durante una expansién no seria
significativamente distinta de cero.

Chodorow-Reich et al. (2012) se centran en analizar los efectos del fiscal relief en su primer afio
de aplicacion, utilizando los datos de pagos efectivos con cargo a este programa. Concluyen que el gasto

21



CEPAL - Serie Macroeconomia del Desarrollo N° 132 Descentralizacion, inversion publica y consolidacion fiscal

total sirvid para generar 35 puestos de trabajo por cada millon de ddlares de gasto publico o, de forma
equivalente, un coste aproximado de 28.000 ddlares por empleo mantenido o creado. También es
importante destacar que el 84% de esos empleos se movilizaron fuera de la administracion publica, la
sanidad o la educacion, lo cual refuerza el acierto de ese estimulo fiscal en concreto. Wilson (2011) hace
un trabajo similar, aunque extendiendo su andlisis a los efectos globales de la Recovery Act sobre el
empleo y utilizando datos de fondos anunciados y comprometidos (no pagos liquidados) con cargo a este
programa de estimulo fiscal. Sus resultados muestran un coste estimado de 125.000 délares por empleo,
lo cual, junto con las conclusiones de Chodorow-Reich et al. (2012), podria indicar que el programa de
transferencias a estados del fiscal relief es uno de los que mejor cumple los principios de eficacia,
eficiencia y economia dentro de todos los contenidos en la Recovery Act.

El debate sobre el tamafio de los multiplicadores fiscales, en este caso para evaluar el impacto de
los recortes en el gasto publico, ha sido retomado en el reciente estudio del IMF (2012), donde se
concluye que “los recortes fiscales tuvieron efectos multiplicadores a corto plazo sobre el producto
mayores que los esperados, lo cual puede explicar en parte los déficits de crecimiento”.

Por ultimo, comparando grosso modo el caso espafiol con el estadounidense, se observa que el
importe promedio de un empleo creado o salvado con los programas de transferencias es bastante similar
en ambos paises'”. En el primer caso, el FEIL ejecutado en el afio 2009 arrojaria un coste medio algo
inferior a 27.000 délares'®, muy cerca de los 28.000 délares que estimaron Chodorow-Reich et al. (2012)
para ese mismo afio en EEUU.

C. El dilema sobrevenido: estimulo fiscal vs. retirada prudente

Los programas de estimulo fiscal han traido también —y como consecuencia logica, dado el volumen de
recursos movilizados— un agravamiento del saldo presupuestario (afiadiéndose al componente ciclico del
déficit) y han elevado las ratios de deuda en muchos paises de todo el mundo. La Cuarta Cumbre de Lideres
del G-20, celebrada los dias 26 y 27 de junio de 2010 en Toronto establecia que “la velocidad y el momento
de retirar el estimulo fiscal, asi como la reduccion del déficit y la deuda, deben ser diferenciados y ajustados a
las circunstancias nacionales y a las necesidades de la economia global” (G-20, 2010). Se evidenciaba asi la
necesidad de que la consolidacion fiscal debia comenzar en las economias avanzadas en 2011 ¢ incluso antes
en los paises que experimentan significativos desafios fiscales.

El riesgo de retirar los estimulos demasiado pronto, esta austeridad sobrevenida e intensificada,
cuando aun no se han recuperado los indicadores de crecimiento econdémico e incluso han podido
empeorar, puede traer indeseables consecuencias en forma de mayor desempleo (Theodoropoulou y
Watt, 2011) o de creciente descontento social (Torres et al., 2011). No obstante, siguiendo a Piffano
(1999), habria que introducir también el “factor confianza” que opera en sentido contrario, de tal suerte
que la austeridad en el presente sefializaria al mercado financiero sobre la credibilidad de un pais, la
solidez de su economia, la estabilidad de su sistema politico-institucional y su solvencia a largo plazo.
Consecuentemente, la relacion que se establece entre gasto publico y ciclo econdémico seria
“antikeynesiana” (sic), es decir, al aumentar o no recortarse suficientemente el primero, la confianza
sobre la economia se reduciria, el riesgo-pais aumentaria y, en definitiva, el PIB se contraeria. Si ambos
efectos —el multiplicador keynesiano del gasto y el “factor confianza”— operan simultaneamente, pero
en sentido contrario, cabrian dudas sobre la efectividad neta de un programa de estimulo fiscal, pero
también sobre los efectos de una brusca retirada de sus medidas.

En la Sexta Cumbre de Lideres del G-20, celebrada en Cannes los dias 3 y 4 de noviembre de
2011, los lideres de los paises participantes asumieron compromisos concretos y evaluables de politica

12
13

En puridad, los datos de Espafia son de contratos laborales formalizados y no de empleos.
Se aplica un tipo de cambio de 1,3957, correspondiente al promedio simple diario del afio 2009.

22



CEPAL - Serie Macroeconomia del Desarrollo N° 132

Descentralizacion, inversion publica y consolidacion fiscal

14
fiscal

. En el cuadro 2 se presenta una seleccion de los compromisos que han asumido los paises de

América Latina participantes, asi como Espafia, Estados Unidos y la Unién Europea. El denominador
comun es la sostenibilidad fiscal, muy basada en reducciones del déficit y de las ratios de deuda,
especialmente por la via del recorte del gasto publico. Para América Latina, sdlo Brasil explicita un
ambicioso programa de inversiones publicas, en razén de sus eventos deportivos internacionales en 2014
y 2016, saliéndose asi de la tonica general.

CUADRO 2
COMPROMISOS CONCRETOS DE POLITICA FISCAL EN PAISES SELECCIONADOS
COMPROMISO OBJETIVO ALCANCE TEMPORAL
AMERICA LATINA
Argentina
Saldo primario compatible con una  Mantener la creciente solvencia del sector publico. 2012-2015

reduccion de la ratio deuda/PIB.

Brasil

Superavit primario del Sector
Publico del 3% del PIB para el
periodo 2012-2014, mas un
aumento de 10.000 millones de
reales en el objetivo de superavit
primario de 2011.

Programa de inversiones en
infraestructuras para fomentar el
crecimiento.

Inversiones especificas (64.000
millones de reales) para la Copa
del Mundo de Futbol en 2014 y
para los Juegos Olimpicos de
2016.

Continuar con el objetivo fiscal, en linea con los
principios de responsabilidad fiscal. La
coordinacion entre la politica fiscal y la politica
monetaria contribuira a una significativa reduccion
de los tipos de interés.

Mejora de inversiones en seis grandes areas de
infraestructuras: vivienda, desarrollo urbano,
comunidad ciudadana, agua y electricidad,
transporte, energia.

Objetivo de superavit
primario consolidado del
3,1% del PIB en el periodo
2012-2014.

2011-2016

México

La estrategia de consolidacion
fiscal anunciada a finales de 2009
se ha implementado tal como
estaba previsto. A la luz de las
recientes revisiones de las
expectativas de crecimiento
mundial y nacional, la senda de
consolidaciéon se mantendra, pero
ajustada para tener una
convergencia mas gradual hacia
un presupuesto equilibrado.

Proporcionar un estimulo fiscal a la actividad
economica, ya que la produccioén sigue por debajo
de su nivel potencial, mientras que al mismo
tiempo se garantiza la sostenibilidad de las
finanzas publicas.

La estrategia de
consolidacion fiscal
anunciada desde 2009 se ha
implementado, incluyendo
una reforma fiscal que entré
en vigor en 2010.
Continuando con la
estrategia, el gobierno
federal tendra en 2012 un
déficit menor que en 2011,
pero el objetivo de equilibrio
presupuestario se graduara,
ya que la brecha de
producto no se ha cerrado
aun y porque asi se facilita
el funcionamiento de los
estabilizadores fiscales
automaticos. Se prevé
equilibrio presupuestario
para 2013.

14

(continua)

Amén de otros compromisos y acuerdos en materia de gobernanza econémica global, reformas estructurales y regulacion del sector

financiero que, por su amplitud y alcance, exceden el ambito de este trabajo. En todo caso, posteriores acuerdos han ido modulando y

modificando estos compromisos.

23



CEPAL - Serie Macroeconomia del Desarrollo N° 132

Descentralizacion, inversion publica y consolidacion fiscal

Cuadro 2 (conclusioén)

COMPROMISO

OBJETIVO

ALCANCE TEMPORAL

Unién Europea

Abordar la crisis de deuda
soberana con un amplio
conjunto de medidas
adoptadas por el Eurogrupo.

Reforzar la gobernanza
econdmica y la coordinacion
de politicas enla UE y en la
Eurozona.

- Proveer la necesaria financiacién a los
Estados Miembros de la Eurozona en
dificultades , sujeta a estricta condicionalidad
y junto al FMI

- Ratio de deuda del 120% del PIB para
Grecia en 2020, incluyendo una quita del
50% de la deuda con inversores privados.

- Aumento significativo de los recursos del
Fondo Europeo de Estabilidad Financiera
(EFSF) que, dependiendo de condicionantes
especificos y de las condiciones de los
mercados, podria alcanzar hasta 1 billén de
euros.

- Reforzar la disciplina presupuestaria,
incluyendo el refuerzo del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento.

- Prevenir y corregir desequilibrios
macroeconémicos en la Eurozona.

- Programas ya en marcha para
Irlanda (hasta 2013), Portugal y
Grecia (hasta 2014).

- Inyeccion adicional de 100.000
millones de euros para Grecia
(hasta 2014).

- Las decisiones tomadas el 21 de
julio estan operativas.

- Sustitucion del EFSF por un
Mecanismo Europeo de
Estabilidad, de caracter
permanente.

Implementacion en 2012.

Implementar el marco - Déficit promedio del 3,5% del PIB en la UE 2012
presupuestario comun para y del 3% en la Eurozona. Reduccion de la

asegurar una reduccion ratio de deuda a partir de 2013.

continua del déficit de los - Déficit promedio del 1,5% del PIB enla UE 2014
Estados Miembros. y en la Eurozona.

Esparia

Consolidacion fiscal (basada - Alcanzar los siguientes objetivos de déficit: 2010-2014

principalmente en la
contencion del gasto):
reduccion del déficit publico
desde el 9,2% y de la ratio de
deuda publica desde el 60,1%
de 2010, hasta alcanzar el
equilibrio presupuestario a lo
largo del ciclo; refuerzo de los
compromisos fiscales.

9.3% del PIB en 2010; 6% en 2011; 4,4% en
2012; 3% en 2013; 2,1% en 2014. La ratio de
deuda se reducira a partir de 2014.

- Aprobacion de una regla de gasto, limitando
su tasa de crecimiento a la tasa media de
crecimiento del PIB.

- Aprobacion de una ley que desarrolle y

haga operativo el principio de estabilidad

presupuestaria incluido en la Constituciéon
tras la reciente reforma constitucional.

Proceso iniciado, para ser
completado antes de junio de
2012.

Estados Unidos

Identificar entre 1,2y 1,5
billones de doélares en
reduccion del déficit federal, al
tiempo que se reduce el gasto
en 900.000 millones de
dolares, segun la Budget
Control Act (2 de agosto

de 2011).

Colocar las finanzas publicas en una senda
mas fuerte, mas sostenible y mas segura
hacia los compromisos de Toronto. La
Oficina de Presupuesto del Congreso estima
que, como resultado de una reduccién de por
lo menos 2,1 billones de délares, el déficit
federal de EEUU se reducira en 2015 a entre
1,1% y 3,5% del PIB, dependiendo de cual
de las politicas actuales continua (los
recortes de impuestos de Bush u otras).

Recortes en gasto discrecional
entre 2012 y 2021.

Reducciones adicionales de gasto
de, al menos, 1,2 billones de
dolares empezaran en el afio fiscal
2013, para hacerse efectivas hasta
2021.

Fuente: G-20 (2011).

En América Latina, se debe hacer matices nada despreciables con respecto a esta clasica
dicotomia entre disciplina fiscal y sostenibilidad financiera, por un lado, frente a estabilizacién y
politicas contraciclicas, por otro (Ter-Minassian y Jiménez, 2011). Las dificultades financieras y fiscales
en varios paises desarrollados, particularmente en la Eurozona, no debe desenfocar la realidad
latinoamericana, caracterizada por un exitoso proceso de ajuste iniciado hace mas de una década. El
debate sobre la permanencia, renovacion o retirada de los estimulos fiscales no deberia tener el mismo
cariz o idéntico alcance que el de las zonas del mundo mas sometidas a tensiones financieras y, como
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paradigma de todas, la Union Europea. Por decirlo con las palabras de Fanelli y Jiménez (2010), “el
contraste entre el presente y el pasado [...] no es tan marcado en el caso de América Latina”. Algunos
hechos destacados, siempre en promedio y, por tanto, con numerosas salvaguardas particulares, son los
siguientes:

e Reduccidn de la ratio de deuda publica desde mediados de los afios noventa del siglo pasado,
con aumentos puntuales en Argentina y Uruguay en 2002 y 2003, coincidiendo con el default.

e Reduccidn progresiva del déficit publico, hasta niveles cercanos al equilibrio o incluso en
superavit, como es el caso de Bolivia (Estado Plurinacional de), Ecuador y Perti desde 2006.

e Impacto de la crisis en 2008 y 2009, en forma de un deterioro del saldo presupuestario, con
recuperacion a partir de 2010.

Meéxico ostentd la presidencia de turno del G-20 en 2012. La Séptima Cumbre de Lideres,
celebrada en Los Cabos los dias 19 y 20 de junio de 2012, reconocid en su declaracion final que “el
crecimiento fuerte, sostenible y equilibrado sigue siendo la principal prioridad del G207, para lo cual se
acord6 un Plan de Accion para el Crecimiento y el Empleo, con el fin de seguir avanzando en la
reactivacion de la economia global, lo que se puede entender como una prolongacion de los estimulos
fiscales y monetarios con ese fin (G-20, 2012). No obstante, cabe destacar la preocupacion por la
reforma del sistema financiero global, la Iucha contra la corrupcion y el combate contra la pobreza. Con
todo, cabe destacar la mencion especial a los problemas que acarrea la crisis de la deuda soberana en la
Unién Europea y, particularmente, al funcionamiento de los mercados financieros en la Eurozona,
tratando de romper la espiral de retroalimentacion entre la deuda soberana y la deuda de los bancos.
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IV. Crisis, deuda y reglas
fiscales en América Latina

A. Datos basicos

De acuerdo con las cifras contenidas en el cuadro 3, las diferencias en grado
de desarrollo son notables entre los nueve paises considerados, con Bolivia
(Estado Plurinacional de) en el extremo inferior de la clasificacion. En el
lado contrario, es notable el avance relativo registrado por Chile y Uruguay.
Con respecto a la media de América Latina y el Caribe, los 9 paises de la
muestra han pasado de estar considerablemente por debajo a superar ese
umbral a partir de 2010. También han sido diferentes los impactos de la
crisis economica que comenzo en 2008, afectando esta en mayor medida a
Meéxico, dada su cercania fisica y su mayor dependencia comercial de
EEUU. Las mismas conclusiones se observan cuando se analizan los datos
del cuadro 4, donde llama la atencion la pérdida de peso relativo de
Argentina en el PIB de la regidn en los afios posteriores al default de 2001.
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, CUADRO 3
PIB PER CAPITA EN PARIDAD DE PODER DE COMPRA

(Media de cada periodo=100)

1980-1989 1990-2000 2001-2007 2008-2009 2010-2017

Argentina 121 124 120 136 146
Bolivia (Estado Plurinacional de) 44 42 41 40 41
Brasil 100 97 97 98 99
Chile 77 116 139 142 150
Colombia 71 81 82 85 87
Ecuador 69 67 69 71 71
México 136 136 140 128 123
Peru 78 64 71 80 88
Uruguay 91 108 105 117 130
Media simple (9 paises) 87 93 96 100 104
América Latina y Caribe 100 100 100 100 100

Fuente: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2012.

Nota: A partir de 2010 son proyecciones.

CUADRO 4 ]
PESOS RELATIVOS SEGUN PIB Y POBLACION

(Porcentajes medios por periodo)

PIB 1980-1989  1990-2000 2001-2007  2008-2009  2010-2017
Argentina 17,5 16,1 8,7 8,9 9,0
Bolivia (Estado Plurinacional de) 0,6 0,4 0,4 0,5 0,5
Brasil 33,5 39,2 35,8 45,7 48,3
Chile 3,5 4,0 49 4,9 54
Colombia 7,6 5,8 6,0 6,6 7.1
Ecuador 2,0 1,1 1,5 1,5 1,4
México 30,3 29,2 38,4 27,5 23,6
Peru 3,9 3,0 3,4 3,5 3,8
Uruguay 1,2 1,2 0,8 0,9 1,0
SUMA 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Poblacién 1980-1989  1990-2000 2001-2007  2008-2009 2010-2017
Argentina 9,5 9,1 8,8 8,7 8,6
Bolivia (Estado Plurinacional de) 1,8 1,9 2,1 2,2 2,3
Brasil 41,5 41,6 41,8 41,5 41,1
Chile 3,8 3,7 3,7 3,7 3,7
Colombia 9,8 9,8 9,8 9,7 9,8
Ecuador 2,9 3,1 3,1 3,2 3,2
México 23,6 23,8 23,8 23,9 241
Peru 6,1 6,1 6,2 6,3 6,4
Uruguay 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7
SUMA 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2012.

Nota: A partir de 2010 son proyecciones.
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Hablando en particular de la deuda publica bruta del Sector Publico no financiero (cuadro 5), se
observa el intenso proceso de desendeudamiento llevado a cabo durante los ltimos afios en la region, el
cual se prevé que continie, como minimo, hasta 2017, bajo los actuales parametros de prediccio’nls. Si
atendemos a los gobiernos centrales (cuadro 6), se comprueba que son estos los que, con diferencia,
mayor sfock de deuda acumulan con respecto al total, si bien las diferencias son muy notables entre
paises, aunque la dispersion muestral es decreciente desde 2002 en adelante. Con respecto a la deuda
subnacional, las conclusiones son dos principales (cuadro 7). La primera el aumento de esta magnitud
hasta el aflo 2002, de manera destacada, en las provincias argentinas. La segunda, el elevado peso de este
tipo de deuda en ese pais y, mas atn, en Brasil, resultado logico si se tiene en cuenta que son los dos
paises federales con mayor grado de descentralizacidon efectiva, contrastando con la tercera gran
federacion de la region (México) y con los paises unitarios con algun grado de descentralizacion, donde
en alguno de ellos incluso se prohibe que los niveles subnacionales de gobierno se endeuden.

] CUADRO 5 i
SALDO DE LA DEUDA PUBLICA BRUTA - SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Porcentajes del PIB)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Argentina 41,5 39,4 42,6 49,3 53,1 64,8 1844 156,9
Bolivia (Estado Plurinacional de) 65,8 61,0 60,3 64,4 65,9 76,7 80,2 89,5
Brasil 63,2 68,0 76,7 72,3
Chile 18,3 16,8 17,4 19,0 18,6 20,2 221 19,6
Colombia 24,2 27,8 32,1 41,0 47,6 51,9 58,6 56,6
Ecuador 63,7 56,4 62,4 92,8 79,9 62,7 54,7 49,5
México 35,6 29,3 31,2 28,3 25,3 241 25,7 26,1
Peru 47,8 32,6 43,0 48,1 45,2 44,2 45,7 47,4
Uruguay 26,7 26,6 27,4 29,5 34,4 44,7 1014 96,1
Media muestral 40,5 36,2 39,6 46,6 48,1 50,8 72,2 68,2

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011°

Argentina 1433 876 76,3 66,7 57,8 53,6 453 42,2
Bolivia (Estado Plurinacional de) 83,9 781 52,4 40,0 36,8 39,5 38,1 34,5
Brasil 68,6 67,7 564 58,0 574 60,9 534 54,2
Chile 16,8 13,0 10,6 9,1 12,0 129 158 17,4
Colombia 51,6 50,1 474 43,8 42,6 448 458 42,4
Ecuador 43,7 389 32,0 30,2 250 19,6 215 21,4
México 242 229 226 22,7 26,9 349 341 36,3
Peru 41,8 382 313 272 245 23,7 216 19,5
Uruguay 755 674 611 52,2 51,1 47,7 419 41,5
Media muestral 61,0 515 433 389 37,1 37,5 353 34,4

Fuente: CEPAL sobre la base de informacion oficial.

 Datos para el afio 2011 son proyecciones.

15 Véase el World Economic Outlook del FMI en sus ediciones de abril y octubre de 2012.
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i CUADRO 6
SALDO DE LA DEUDA PUBLICA BRUTA — GOBIERNO CENTRAL
(Porcentajes del PIB)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Argentina 35,7 34,5 37,6 43,0 45,0 53,7 145,9 138,2
Bolivia (Estado Plurinacional de) 57,2 56,0 55,3 59,1 60,8 72,7 77,4 86,7
Brasil 63,2 68,0 76,7 72,3
Chile 151 13,2 12,5 13,7 13,6 14,9 15,7 13,0
Colombia 12,1 14,9 18,5 24,8 31,0 36,9 41,7 42,6
Ecuador 58,1 51,5 56,9 83,8 77 56,8 50,7 46,2
México 28,4 23,5 254 23,3 21,2 20,5 21,9 221
Peru 47,8 32,6 37,2 39,2 36,4 34,5 43,2 43,4
Uruguay 211 21,6 22,9 251 30,6 40,1 94,4 90,2
Media muestral 34,4 31,0 33,3 39,0 41,5 44,2 63,1 61,6

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010  2011°

Argentina 126,4 72,8 63,6 55,7 48,5 48,5 45,1 41,6
Bolivia (Estado Plurinacional de) 81,1 75,4 49,6 37,1 34,0 36,3 34,5 34,4
Brasil 68,6 67,7 56,4 58,0 57,4 60,9 53,4 54,2
Chile 10,7 7,3 5,3 4,1 52 6,2 9,2 111
Colombia 38,9 39,1 37,5 32,9 33,2 34,7 34,7 33,9
Ecuador 40,8 36,1 29,5 27,7 22,9 18,2 21,6 21,3
México 20,7 20,3 20,6 20,9 24,4 28,1 27,6 29,1
Peru 40,1 36,9 30,1 26,2 241 23,4 21,3 19,3
Uruguay 71,4 64,2 57,8 49,0 47,7 43,6 38,5 38,1
Media muestral 55,4 46,6 38,9 34,6 33,0 33,3 31,8 31,4

Fuente: CEPAL sobre la base de informacion oficial.

a

Datos para el afio 2011 son proyecciones.
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i CUADRO 7
SALDO DE LA DEUDA PUBLICA BRUTA — GOBIERNOS SUBNACIONALES
(Porcentajes del PIB)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Argentina 5,1 4,0 4,4 5,8 7,5 11,2 21,9 18,8
Bolivia (Estado Plurinacional de) 0,5 0,7 0,8 0,8 1,0 0,9 1,1 1,2
Brasil 11,1 12,3 13,4 16,0 15,7 17,6 19,8 18,6
Chile
Colombia 1,9 2,7 2,6 2,9 3,0 3,4 3,1 2,4
Ecuador
México 1,9 1,7 1,7 1,6 1,5 1,6 1,7 1,6
Peru
Uruguay 0,3 0,3 0,2 1,9 1,2 1,3 2,0 1,9
Media muestral 3,5 3,6 3,8 4.8 5,0 6,0 8,3 7,4

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20117

Argentina 16,8 14,8 12,8 11,0 9,2 9,2 7,8 6,4
Bolivia (Estado Plurinacional de) 1,5 1,5 1,2 1,1 1,1 1,0 1,1 0,9
Brasil 18,1 16,3 15,4 14,0 13,7 12,5 12,1 11,0
Chile
Colombia 1,8 1,7 1,5 1,6 1,4 1,5 1,7 1,6
Ecuador 0,5 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4 0,3
México 1,5 1,6 1,5 1,7 1,7 21 2,4

Peru
Uruguay 1,5 1,1 0,7 0,4 0,3 0,1 0,1 0,01
Media muestral 6,9 5,4 4,8 43 4,0 3,8 3,7 34

Fuente: CEPAL sobre la base de informacién oficial.

Datos para el afio 2011 son proyecciones.

Cuando se analizan las operaciones que realiza el Sector Publico en cada uno de los paises
seleccionados (cuadro 8), se puede concluir que el saldo nominal o global, el saldo primario y el saldo
estructural han ido mejorando progresivamente con el paso del tiempo, salvo excepciones puntuales. En
general, este proceso no se ha interrumpido durante los dos afios de impacto mas fuerte de la crisis
financiera internacional, en 2008 y 2009. Otra conclusién relevante que se extrae de los datos es el
crecimiento del tamafio del Sector Publico en los paises de la muestra, tanto si se mide el nivel de gasto
como el de ingresos, con la excepcion de Chile y Brasil, cuya variacion ha sido casi inapreciable.
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CUADRO 8
INGRESOS, GASTOS Y DEFICIT DEL CONJUNTO DEL SECTOR PUBLICO
(Porcentajes del PIB)

Promedio Promedio Promedio Estimaciones

1996-2007 2008-2009 2010-2017 desde...
Ingresos
Argentina 25,89 33,84 38,17 2010
Bolivia (Estado Plurinacional de) 27,11 37,37 35,49 2009
Brasil 34,11 34,42 35,35 2011
Chile 23,44 23,20 22,90 2011
Colombia 24,51 26,56 27,29 2009
Ecuador 24,32 32,32 39,72 2011
México 19,51 22,79 22,73 2011
Peru 18,56 19,91 21,30 2011
Uruguay 30,10 30,54 33,12 2010
Gastos
Argentina 29,94 36,05 40,50 2010
Bolivia (Estado Plurinacional de) 30,62 34,92 34,81 2009
Brasil 38,41 36,55 37,41 2011
Chile 21,63 23,17 22,96 2011
Colombia 26,89 27,81 28,73 2009
Ecuador 24,55 34,19 40,88 2011
México 22,82 25,68 25,27 2011
Peru 18,96 19,87 20,03 2011
Uruguay 32,21 32,20 34,34 2010
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiaciéon
Argentina -4,05 -2,21 -2,33 2010
Bolivia (Estado Plurinacional de) -3,51 2,45 0,69 2009
Brasil -4,30 -2,14 -2,07 2011
Chile 1,81 0,03 -0,06 2011
Colombia -2,37 -1,26 -1,44 2009
Ecuador -0,23 -1,87 -1,16 2011
México -3,30 -2,89 -2,54 2011
Peru -0,40 0,05 1,27 2011
Uruguay -2,11 -1,66 -1,21 2010
Superavit (+) o déficit (—) primario
Argentina 3,51 1,48 0,04 2010
Bolivia (Estado Plurinacional de)
Brasil 2,51 3,14 2,99 2011
Chile 2,27 -0,25 0,11 2011
Colombia 1,74 0,86 -0,07 2009
Ecuador
México
Peru 1,50 1,41 2,16 2011
Uruguay 1,65 1,25 1,76 2010

(continua)
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Cuadro 8 (conclusioén)

Promedio Promedio Promedio Estimaciones
1996-2007 2008-2009 2010-2017 desde...
Saldo estructural (% del PIB potencial)
Argentina -4,07 -1,90 -2,41 2010
Bolivia (Estado Plurinacional de)
Brasil -3,43 -2,32 -2,29 2011
Chile 0,42 -2,59 -1,13 2011
Colombia -0,95 -1,43 -1,44 2009
Ecuador
México
Peru -0,69 0,04 0,94 2011
Uruguay

Fuente: FMI, World Economic Outlook Database, October 2012.

En lo que se refiere a los gobiernos subnacionales, la principal conclusion es que tanto los
ingresos como los gastos han ido aumentando (excepto en Chile), reforzando la relevancia financiera de
regiones, municipios, departamentos o estados, segun el caso (cuadro 9). En términos de saldo
subnacional agregado, la situacion es la de cuasiequilibrio en las finanzas publicas. Argentina y Brasil
son, con diferencia, los paises con mayor gasto corriente subnacional (cuadro 10), mientras que Bolivia
(Estado Plurinacional de) lidera la clasificacién cuando se considera el gasto de capital, lo cual en este
segundo caso necesariamente esta relacionado con la condicionalidad de los fondos de coparticipacion'.

El impacto de la crisis en la region afecto a los diferentes paises en funcion de sus fortalezas y
debilidades previas al estallido financiero internacional (ratio de deuda y resultado presupuestario,
principalmente), pero también por su estructura productiva y comercial (CEPAL, 2009a). Otro factor
que contribuy6 a la relativa moderaciéon del endeudamiento es la atencion prestada a la volatilidad en la
region, lo que motivo un despliegue de reglas fiscales bastante estrictas y facilitdo la acumulacion de
recursos o espacio macroecondémico (Kacef'y Lopez-Monti, 2010).

La pregunta que cabria hacerse en este momento es si la relativa situacion fiscal saneada de los
paises de América Latina constituye una oportunidad para seguir mejorando la sostenibilidad futura de
las finanzas publicas (algo que nunca se abandond, como reaccién a una elevada volatilidad fiscal y
financiera en la region) o si, por el contrario, podria pensarse en aprovechar el espacio fiscal generado
durante los ultimos afios para impulsar politicas activas de crecimiento por parte del Sector Publico y, en
particular, programas de inversiones productivas que sigan incidiendo en el fomento del desarrollo
enddgeno. En suma: ;ocasion para el desarrollo o riesgo de ruptura de la consolidacion fiscal? En
principio, ambas alternativas no tendrian por qué ser del todo excluyentes. La politica fiscal en América
Latina enfrenta el doble desafio de enfrentar la crisis y no poner en peligro los avances realizados en
materia de consolidacion fiscal.

' Los gobiernos municipales de Bolivia deben asignar a inversiones publicas por lo menos el 90% de los recursos de la

Coparticipacion Tributaria para la Participacion Popular (Ley 1551 de Participacion Popular). También existen otros mecanismos
legales de condicionalidad, por ejemplo, en la Ley 2296 y en la Ley 2235 del Didlogo Nacional 2000.
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CUADRO 9
INDICADORES FISCALES DE LOS GOBIERNOS SUBNACIONALES
(Porcentajes del PIB)
Promedio Promedio
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 1996- 2008-
2007 2009
ARGENTINA Provincias
Ingreso total 10,7 111 111 114 115 112 104 11,3 128 134 135 139 139 146 11,9 14,3
Gasto total "1 112 11,7 128 126 136 109 109 11,8 131 134 140 144 156 12,3 15,0
BOLIVIA (Estado Plurinacional de)
Gobiernos regionales
Ingreso total 6,8 6,5 7,2 6,8 6,3 7,8 8,2 7,7 8,5 10,2 12,1 123 11,3 108 8,4 11,1
Gasto total 6,8 7.1 7,3 7,0 6,4 7,9 7,9 7,3 8,0 8,1 10,2 11,2 108 11,6 7,9 11,2
BRASIL Estados y municipios
Ingreso total 11,8 185 139 128 129 129 128 123 123 128 129 129 139 14,1 13,2 14,0
Gasto total 1,1 11,9 134 122 122 12,7 12,7 120 11,9 123 125 122 131 1472 12,3 13,7
CHILE Municipios
Ingreso total 2,7 2,9 3,0 3,3 3,2 3,2 3,3 3,1 2,7 2,9 2,7 2,7 2,9 2,7 3,0 2,8
Gasto total 2,7 2,8 3,0 3,2 3,3 3,2 3,3 3,1 2,8 2,8 2,5 2,6 2,8 2,6 2,9 2,7
COLOMBIA Departamentos y municipios
Ingreso total 5,9 6,0 6,3 6,9 6,6 6,8 7,5 8,0 7,9 8,2 8,1 8,1 8,1 9,0 7.2 8,6
Gasto total 6,7 6,5 6,7 7,3 7.2 6,8 7.4 7,7 7,3 7,9 8,3 8,6 7,8 8,8 7.3 8,3
ECUADOR Consejos municipales y municipios
Ingreso total 2,3 2,5 2,5 2,3 2,7 3,9 4,0 3,7 43 4,0 41 7,0 3,7 2,4 3,6 3,1
Gasto total 2,3 2,1 2,2 2,1 2,1 3,3 3,8 3,4 4,2 3,7 4.1 4,5 4,4 4.1 3,1 4,2
MEXICO Gobiernos estatales y Distrito Federal
Ingreso total 5,1 5,8 6,5 6,8 7.1 7,7 7,7 8,0 7,8 8,2 8,4 8,4 9,3 10,0 7,3 9,7
Gasto total 5,0 57 6,4 6,7 7.1 7,8 7,9 7,9 7,6 8,0 8,2 8,2 8,9 10,1 7,2 9,5
PERU Gobiernos locales
Ingreso total 1,9 2,0 21 1,9 2,1 21 2,1 2,2 2,3 2,5 2,7 3,7 3,6 3,6 2,3 3,6
Gasto total 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,1 2,2 2,2 2,6 2,6 3,6 4,0 2,1 3,8

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Nota: No hay datos de Uruguay.
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CUADRO 10
SALDOS PRESUPUESTARIOS DE LOS GOBIERNOS SUBNACIONALES
(Porcentajes del PIB)

35 o3
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 5§ @&
58 &%
o ~— o N
Argentina 01 03 03 -9 05 45 00 09 14 07 05 02 03 -07 01 -05
Bolvia (Sstade o2 04 00 01 01 01 05 06 07 23 21 13 07 06 06 00

° urinacional de)
5 Brasi 06 12 =21 -7 02 03 03 06 07 07 06 09 09 02 00 06
£ Chile 00 01 00 00 01 00 00 00 00 02 02 01 00 01 00 01
8 Colombia 03 01 01 01 02 03 04 05 09 05 00 -03 05 04 02 04
& Ecuador 00 05 03 02 06 06 02 03 01 03 01 26 07 -16 05 1,1
México 04 02 02 01 01 00 01 01 02 02 03 02 06 01 01 03
Perd 00 00 01 1 01 01 01 02 01 03 01 11 00 -04 02 02
Argentina 04 00 07 45 12 =24 05 04 10 03 o1 -01 05 -1.0 04 -08
Eﬁj"r‘l’r';éisrledge) 00 06 -02 01 01 -2 03 04 06 21 19 11 05 -08 04 0,1
g Brasi 10 16 =27 42 04 04 04 01 01 00 -01 04 04 03 06 00
S Chile 00 01 00 00 01 00 00 00 00 02 02 01 00 01 00 01
S Colombia 08 05 04 04 06 01 01 03 06 03 -2 05 03 02 02 03
% Ecuador 00 05 03 02 06 06 02 03 01 03 00 25 07 -7 05 1.2
México o4 o1 o1 01 00 00 02 00 01 01 02 01 05 00 01 02
Perd 01 01 00 -1 00 00 01 01 01 03 01 11 00 -04 01 -02
Argentina 94 94 100 112 114 123 101 97 104 109 111 115 121 132 106 127

Bolivia (Estado
o Plurinacionalde) 34 31 34 28 24 32 25 25 20 19 19 18 17 19 26 18
5 Brasil 99 93 105 105 109 114 114 111 110 11,2 113 112 118 122 108 120
§  Chie 23 24 26 27 27 28 28 27 24 25 22 22 25 23 25 24
2 Colombia 48 43 53 59 54 55 57 59 59 62 63 63 62 70 56 66
& Ecuador 13 10 10 10 09 11 12 11 11 11 11 12 10 11 11 11
México 44 50 58 61 64 74 72 72 69 72 713 73 19 88 65 83
Perd o8 09 09 08 08 08 08 08 08 08 10 10 19 24 09 21
(continua)
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Cuadro 10 (conclusion)

85 o8

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 é § E §

o o o

a2 af

Argentina 1,71 1,75 1,75 1,64 1,25 1,22 0,77 1,17 1,73 2,20 2,36 2,48 2,29 2,38 1,7 2,3
Bolivia (Estado

< Plurinacional de) 3,57 4,04 3,91 4,17 3,94 4,75 5,40 4,79 5,95 6,17 8,29 9,38 9,12 9,69 54 9,4

é— Brasil 1,17 2,65 2,87 1,70 1,38 1,32 1,31 0,87 0,96 1,13 1,19 0,99 1,30 1,55 1,5 1,4

E Chile 0,43 0,38 0,44 0,49 0,56 0,43 0,44 0,39 0,38 0,30 0,29 0,31 0,31 0,24 0,4 0,3

2 Colombia 1,87 2,25 1,35 1,99 1,88 1,29 1,66 1,76 1,33 1,84 2,11 2,31 1,64 1,67 1,8 1,7

§ Ecuador 1,03 1,11 1,16 1,17 1,18 2,16 2,65 2,26 3,08 2,56 2,98 3,38 3,37 2,96 2,1 3.2

México 0,62 0,63 0,59 0,62 0,66 0,69 0,71 0,76 0,73 0,82 0,87 0,93 0,99 1,25 0,7 1,1

Peru 1,14 1,13 1,17 1,21 1,18 1,21 1,26 1,31 1,31 1,37 1,62 1,60 1,76 1,60 1,3 1,7

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

Nota: No hay datos de Uruguay.
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La cuestion a plantear ahora es si hay espacio para una flexibilizacion de las normas de déficit y
deuda, esto es, para tener mecanismos mdas laxos de endeudamiento central y subnacional.
Primeramente, se deberd analizar el papel que juega la disciplina de mercado a través del mecanismo de
los tipos de interés y las primas de riesgo. El desafio en estos momentos pasa por adaptar las
instituciones de la descentralizacién a un marco coordinado de sostenibilidad presupuestaria agregada
del Sector Publico. Este nuevo disefio debe ser compatible con un cierto margen de maniobra para el
gobierno central y los gobiernos subnacionales en sus politicas contraciclicas, particularmente, en su
capacidad para acometer inversiones productivas y fomentar el desarrollo local (Finot, 2003), pero sin
comprometer los objetivos generales de consolidacion fiscal en el ciclo economico.

La nueva “geometria” que se propone para el triangulo descentralizacidon-inversion-consolidacion
debe seguir apostando por eficaces reglas fiscales, sin descuidar los objetivos de crecimiento econdémico.
En los paises con mas dificultades financieras se podrian incardinar estos mecanismos con algin plan
extraordinario de estimulo fiscal —con las caracteristicas ya sefialadas— o con la introduccion de
nuevas clausulas para el endeudamiento subnacional.

B. Mercados financieros y espacio fiscal disponible

En primer lugar, se debe analizar el papel del mercado financiero, como parte esencial de la capacidad
efectiva de endeudarse del Sector Publico. Esto pasa por tener en cuenta, ademas de las reglas fiscales
aplicables, la mayor o menor facilidad para confrontar la disciplina de mercado (Lane, 1993), mas aun
en un momento como el actual de escasez de ahorro y problemas de liquidez.

Cuestion crucial en momento de elevada incertidumbre y volatilidad en los mercados financieros
internacionales es la regulacion del sector financiero y el modo en que se convierten (0 no) en activos
ponderados por riesgo los créditos concedidos al Sector Publico (nacional o subnacional, puesto que los
Acuerdos de Basilea II y Basilea III distinguen entre ambos). Una inadecuada valoracién de riesgos
puede suponer un menor incentivo a conceder préstamos por parte de las instituciones financieras al
Sector Publico cuando éste compite con demandantes privados de crédito'’. La restriccion de la
financiacion externa condiciona la posibilidad de hacer sostenibles las medidas de estimulo fiscal en la
region, si bien América Latina, a diferencia de lo que ocurre en la Eurozona (cuya crisis de la deuda
soberana continia con toda su crudeza cuatro afios después del comienzo de la crisis financiera
internacional), goza de una posicidn de relativa ventaja para acceder a los mercados internacionales, algo
que resulta de aplicacion tanto para los gobiernos centrales como para los respectivos gobiernos
subnacionales. No obstante, Zahler (2011) enuncia algunos riesgos latentes para la region, como el de la
previsible apreciacion indeseada de sus monedas nacionales frente al dolar. El autor propone una serie de
opciones para minimizar los desequilibrios macroecondmicos que puedan surgir o agravarse, apostando
con claridad por desincentivar la entrada de capitales extranjeros, asi como por implementar politicas
macroprudenciales (por ejemplo, adoptando limites explicitos al crecimiento del crédito bancario).

En el mismo sentido, decisiones regulatorias internacionales como la de aplicar un shock de deuda
soberana a la cartera de deuda publica en la cartera de negociacion (frading book) o incluso también de
la cartera a vencimiento (banking book), pueden afectar al coeficiente de solvencia bancaria y encarecer
o restringir la financiacion al Sector Publico.

Asimismo, es preciso no descuidar desde los organismos internacionales la plena recuperacion del
sistema financiero global, para evitar que las condiciones de acceso a financiacion crediticia sean
precarias (por escasas) o prohibitivas (por excesivamente gravosas), demorando en exceso la plena
recuperacion econoémica y frenando las politicas sostenibles de estimulo fiscal o incluso, en los casos
mas graves, comprometiendo la propia sostenibilidad financiera. Los organismos internacionales y, de
forma muy especial el Banco Interamericano de Desarrollo, el FMI y el Banco Mundial, podrian jugar
un papel mucho mas activo en la provision de recursos para financiar politicas contraciclicas y de

"7 Las normas de Basilea III se pueden consular en sendos documentos del Comité de Supervision Bancaria de Basilea (2010a, 2010b)

del Banco Internacional de Pagos.
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compensacion del impacto de la crisis. De acuerdo con CEPAL (2009a), la region tiene margen para
endeudarse de manera sostenible con esas entidades, dado el desendeudamiento de las ultimas dos
décadas (con las ldgicas y conocidas excepciones). Como complemento, América Latina dispone
también de suficiente flexibilidad monetaria, a diferencia de lo que ocurre con otras regiones del mundo,
particularmente la Eurozona.

Uno de los problemas derivados de la incardinaciéon de un fuerte proceso de desendeudamiento en
América Latina y de una crisis econdmica sobrevenida en el ambito internacional fue precisamente el
debilitamiento de unas estructuras sociales que, a pesar del esfuerzo de gasto realizado en materia social
(financiando con elevados ingresos fiscales), no ha podido impedir que la pobreza rebrote en la regién en
2008 y 2009, aunque esta tendencia se ha vuelto a revertir a partir de 2010, bajo una cierta recuperacioén
economica. Para no quebrar de nuevo esta tendencia, es preciso mantener ciertos programas de gasto
social e inversion en infraestructuras basicas en América Latina, particularmente en beneficio de los
sectores y colectivos mas desprotegidos de la sociedad y todo ello sin poner en peligro la sostenibilidad
financiera del Sector Publico. La siguiente cuestion a abordar es si el instrumento mas adecuado es la
politica de gasto, las politicas tributarias o una combinacién de ambas.

Aunque no existe un consenso doctrinal sobre este asunto, atendiendo al criterio de coste-
efectividad de las politicas publicas, parece que una medida de gasto tiene impactos mas evidentes en el
corto plazo (por ejemplo, un plan extraordinario de inversiones en infraestructuras), frente a una rebaja
fiscal que, en una coyuntura de consumo en retroceso, restriccidn crediticia e incertidumbre
generalizada, puede conducir a mayor ahorro, pero no a mayor crecimiento economico ni del empleo
(De Paz Nieves y Mulas Granados, 2012). Otro problema afiadido es el elevado nivel de economia
informal y fraude fiscal en algunos paises de América Latina, lo cual dificulta la instrumentacion —y por
ende, la efectividad- de cualquier medida de politica fiscal instrumentada a través de los impuestos. En
el caso concreto de politicas de gasto basadas en transferencias directas destinadas a familias con rentas
bajas y elevada propension marginal al consumo, ademas de atender a un objetivo explicito de equidad,
se asegura un estimulo a la demanda agregada efectiva, no necesariamente pequefio, como se podria
pensar a priori.

Sin embargo, las politicas de estimulo fiscal basadas exclusivamente en un mayor gasto publico
—vya sea para proteger los gastos sociales como para promover nuevas infraestructuras— presentan el
evidente problema de su sostenibilidad financiera, tal y como ya se ha comentado reiteradamente. Las
repercusiones de la crisis econdmica en América Latina han estrechado el espacio fiscal disponible y han
incrementado el coste de oportunidad de los recursos publicos. Debe recordarse que buena parte de la
mejora de la situacion fiscal en América Latina respondio al fuerte crecimiento de los precios de los
productos basicos entre 2002 y 2008, si bien dichos precios han iniciado una senda claramente descendente
a partir de la segunda mitad de 2011 (Bello, Canti y Heresi, 2010; CEPAL, 2012a). Este hecho, junto a la
caida de la actividad economica general por la crisis, ha estrechado el espacio fiscal disponible.

En el momento actual y de cara al futuro inmediato cabe interrogarse si en América Latina existe
suficiente espacio fiscal y, si asi fuera, qué nivel de gobierno (el conjunto del Sector Publico, el gobierno
central o los gobiernos subnacionales) es el que dispone de mayor margen y, en su caso, cual seria la
mejor manera de aprovechar ese espacio fiscal para maximizar el impacto de las politicas publicas sobre
el crecimiento econoémico, el empleo y la calidad del stock de capital publico.

Con respecto a la primera cuestion, utilizaremos una variante de la metodologia seguida por
Augustine et al. (2011) para determinar el espacio fiscal disponible en los paises de la muestra. Tomando
como tope maximo la ratio de deuda media intragrupos del periodo 1996-2011 (dato real) y las
estimaciones para el periodo 2012-2017 (previsiones de octubre de 2012), se obtienen por diferencia los
resultados del cuadro 11, elaborado estrictamente con datos y previsiones del FMI. Para completar el
ejercicio y a efectos informativos, se ha computado también el espacio fiscal disponible con retrospectiva
para el periodo 1996-2011.

Casi todos los paises de la muestra disponen de amplios margenes de endeudamiento,
obviamente, siempre y cuando se mantengan las previsiones de crecimiento del stock de deuda durante
los proximos afos. Solamente Chile tendria que reducir su ratio de deuda entre 2012 y 2017 para
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cumplir con el umbral exigible, aunque en su favor tiene el reducido stock inicial. Para evitar el efecto
perverso que supone castigar con ajustes mas duros los paises con menores ratios de deuda en el pasado
(caso de Chile) y, debido a la propia endogeneidad del ajuste, se podria optar alternativamente por
establecer un umbral estatico y comun para todos los paises de la region, al estilo del que opera en la UE
(60% del PIB), tratando al tiempo de introducir una cierta homogeneizacién de objetivos. Como ejemplo
meramente ilustrativo se ha utilizado el 40% del PIB, una magnitud razonable por su cercania a la media
muestral general del periodo 1996-2011 (44,1%). En este segundo escenario, ademas de Brasil y
México, también Argentina y —en menor medida— Uruguay tendrian espacios fiscales negativos. Este
segundo escenario tiene la ventaja de intentar consolidar la tendencia descendente que ha mostrado el
endeudamiento publico en la region en la ultima década, ademas de corregir el efecto perverso que
provoca el primer escenario y que favorece a los paises inicialmente mas endeudados.

CUADRO 11 ]
ESPACIO FISCAL DISPONIBLE DEL SECTOR PUBLICO
(Porcentajes del PIB)
e
© kel ®© - i
ESCENARIO A -% E :.; .g = o E é _g . g m'\L/IJ:(sj?al
g g4 & &6 8 § = & 5
Umbral maximo
(media real 72,6 57,2 68,7 10,3 35,3 33,6 43,2 34,9 73,2 441
1996-2011)
1996 -4,4 12,0 -5,0 15,3
1997 -2,6 10,0 -1,2 14,7
1998 34,4 -1,8 7,8 -2,2 13,3
1999 29,1 -3,0 1,3 -4,2 9,5
2000 27,0 -9,7 2,0 -2,9 -1,0 0,6 -7,5 -0,7
2001 19,0 -2,8 -1,6 -4.,1 -5,6 -32,1 1,3 -6,6 22,3 -4,7
2002 -92,4 -12,0 -11,1 -4,8 -8,6 -20,5 -2,5 -8,3 -34,0 -25,1
2003 -66,8 -16,9 -6,1 -2,3 -10,3 -14,2 -2,4 -12,2 -31,4 -21,6
2004 -54,4 -32,4 -2,1 0,1 -7,6 -6,9 1,8 -9,4 -17,0 -17,8
2005 -14,5 -23,2 -0,5 3,3 -3,2 -1,6 4,1 -2,8 4,4 -8,3
2006 -3,8 1,9 2,0 53 -1,4 5,1 53 1,8 2,0 -1,5
2007 55 16,7 3,5 6,5 12,0 6,9 5,7 4,5 8,8 3,2
2008 14,1 20,0 5,1 54 10,0 12,4 0,2 9,9 9,9 55
2009 13,9 17,2 1,7 4,5 7,8 17,9 -1,3 6,5 10,5 4,2
2010 23,5 18,6 3,5 1,7 1,3 17,5 0,4 10,3 15,3 6,4
2011 27,7 22,5 3,7 -0,9 -1,0 15,6 -0,6 14,0 18,1 7,7
2012 27,4 22,4 4,6 -1,1 -5,6 14,8 0,1 15,3 22,0 8,5
2013 29,8 23,5 7,5 -1,9 -8,6 14,8 0,1 16,5 27,8 10,1
2014 30,1 24,5 9,7 -2,3 -10,3 15,6 0,1 17,3 30,4 11,0
2015 31,0 25,6 11,4 -2,6 -7,6 15,2 0,1 17,8 32,7 1,7
2016 31,8 26,6 13,6 -2,9 -3,2 14,2 0,2 18,2 34,6 12,4
2017 32,9 27,8 14,7 -3,1 -1,4 12,8 0,3 18,6 37,1 13,0

(continua)
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Cuadro 11 (conclusién)

(0]
C
© Ke] © = Media
ESCENARIO B ;% :(g :.; .g = o E é _g - g muestral
g Q4dZZ & 5 3 & 2 g 5
féﬂfra' maximo 44 o 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0
1996 25,2 16,7 -8,2 21,2
1997 4,9 27,1 14,7 4.4 20,6
1998 1,8 27,8 12,5 5.4 19,2
1999 35 26,7 5,9 7.4 15,4
2000 56 269 267 267 3,7 2,6 2,4 5,2
2001 13,6  -200 -302 256 09 257 2,0 45 10,9 1,2
2002 1250  -291  -39,8 248 39  -14,1 57 32 672  -192
2003 994 341  -348 274 5,6 7.8 56 71 646  -157
2004 87,0  -496  -30,8 297 2,9 0,5 1.4 43 501 -11,9
2005 471 -404 292 33,0 1,5 48 0,9 23 37,6 2,4
2006 364 152 26,7 35,0 3,2 11,5 2,1 69 312 4.4
2007 27,1 05 252 36,1 7,3 13,3 2,4 96  -244 9,1
2008 18,5 28 235 35,1 9,1 18,9 3,0 150  -233 11,4
2009 18,7 00 -269 34,2 39 243 45 1,6  -227 10,1
2010 9,2 15 252 31,4 36 239 2,9 155  -17,9 12,3
2011 4,9 53 -249 287 58 220 38 191 -151 13,6
2012 5,2 52  -24,1 28,6 78 212 -3,1 20,4 11,2 4.4
2013 2,8 63 212 277 9,1 21,2 32 217 54 5,9
2014 25 74 189 274 100 220 32 224 27 6,9
2015 1,6 84 17,3 271 107 216 -3,1 23,0 0,4 7,6
2016 0,8 94 150 268 11,7 206 30 233 1,4 8,3
2017 0,2 106  -140 26,5 12,7 19,2 29 237 3,9 8,9

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos y las previsiones del IMF, World Economic Outlook, octubre 2012 (periodo
1996-2017).

Nota: El espacio fiscal disponible mide la distancia entre la ratio de deuda prevista y el umbral maximo. Si el signo es
positivo indica margen de endeudamiento. Los casilleros en blanco se explican por la ausencia de datos disponibles para
esos afnos.

Para responder a la cuestion de qué margen de maniobra o espacio fiscal disponible existe en cada
nivel de gobierno se replican los calculos, utilizando ahora las cifras de deuda bruta subnacional de los
paises que presentan datos homogéneos. En el cuadro 12 se utilizan dos escenarios alternativos. En el
primero se toma la ratio de deuda subnacional media del periodo 1996-2011 (datos de CEPAL); en el
segundo se toma como umbral maximo el 40% del PIB para todos los paises seleccionados y se utiliza
como ponderacidn la participacion de la deuda subnacional en la deuda bruta total del Sector Publico no
financiero. En este caso ha sido necesario acudir a los datos de deuda subnacional de CEPAL, dada la
ausencia de este indicador homogéneo en la base de datos del FMI para todos los paises de la muestra.
Aun asumiendo esta inevitable limitacion de los datos, lo que se concluye es que en el periodo 2012-
2017, bajo el primer escenario, todos los paises tendrian espacio fiscal disponible en sus respectivos
gobiernos subnacionales, con México practicamente con saldo cero en todos los aflos. Bajo el segundo
escenario, el espacio fiscal de los gobiernos subnacionales de Brasil seria negativo (también, aunque en
mucha menor medida, en Argentina, México y Uruguay), dado el elevado peso de esta deuda publica
sobre el total en ese pais (en torno a la cuarta parte, en promedio).
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CUADRO 12
ESPACIO FISCAL DISPONIBLE EN LOS GOBIERNOS SUBNACIONALES
(Porcentajes del PIB)
©
T -S © . Media
ESCENARIO A % a3 § _ -g S 8 § muestral
2 ciss 2 2 3 ¢ s 3 2
< aodac o O ) L = o 5
Umbral maximo
(media real 10,33 1,03 14,95 2,18 0,47 1,72 0,83 3,46
1996-2011)
1996 5,23 0,53 3,85 0,28 -0,18 0,53 1,15
1997 6,33 0,33 2,65 -0,53 0,02 0,53 1,05
1998 5,93 0,23 1,55 -0,43 0,02 0,63 0,89
1999 4,53 0,23 1,05 -0,73 0,12 -1,07 0,24
2000 2,83 0,03 -0,75 -0,83 0,22 -0,37 0,14
2001 -0,87 0,13  -2,65 -1,23 0,12 -0,47 -0,54
2002 -11,57 -0,07  -4,85 -0,93 0,02 -1,17 -2,05
2003 -8,47 -0,177  -3,65 -0,23 0,12 -1,07 -1,48
2004 -6,47 -0,47  -3,15 0,38 0,22 -0,67 -1,12
2005 -4,47 -047  -1,35 0,48 -0,03 0,12 -0,27 -0,71
2006 -2,47 -0,17  -0,45 0,68 -0,13 0,22 0,13 -0,28
2007 -0,67 -0,07 0,95 0,58 -0,13 0,02 0,43 0,08
2008 1,13 -0,07 1,25 0,78  -0,03 0,02 0,53 0,36
2009 1,13 0,03 2,15 0,68 0,07  -0,38 0,73 0,45
2010 3,33 -0,07 2,55 0,48 0,07  -0,68 0,73 0,67
2011 4,53 0,03 2,95 0,58 0,17 0,82 1,16
2012 3,63 0,28 0,52 0,14 0,07 0,00 0,29 0,66
2013 3,99 0,31 1,18 0,22 0,07 0,00 0,35 0,78
2014 4,04 0,33 1,68 0,27 0,09 0,00 0,38 0,85
2015 4,16 0,35 2,05 0,32 0,08 0,00 0,40 0,91
2016 4,28 0,37 2,56 0,38 0,06 0,00 0,42 0,96
2017 4,44 0,40 2,79 0,45 0,03 0,01 0,45 1,01
g3
ESCENARIO B é %é B ‘,é 5 . 7 Meda
5 25 & == 2 3z & 5 3
< mao o m (@] (@) w = o =]
Umbral maximo
5,93 0,86 9,01 2,53 0,85 1,60 0,43 3,15
40% ponderado
1996 0,83 0,36 -2,09 0,63 -0,30 0,13 0,84
1997 1,93 0,16 -3,29 -0,17 -0,10 0,13 0,74
1998 1,53 0,06 -4,39 -0,07 -0,10 0,23 0,58
1999 0,13 0,06 -6,99 -0,37 0,00 -1,47 -0,07
2000 -1,57 -0,14 -6,69 -0,47 0,10 -0,77 -0,17
2001 -5,27 -0,04 -8,59 -0,87 0,00 -0,87 -0,85
2002 -15,97 -0,24  -10,79 -0,57 -0,10 -1,57 -2,36
2003 -12,87 -0,34 -9,59 0,13 0,00 -1,47 -1,79
(continua)
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Cuadro 12 (conclusion)

(]
c
© il © - :
ESCENARIO B % g é g 3 o E § é - g ml\ﬂzg;?al
? 8dfg & & 8 & 2 & 5

Umbral maximo

40% ponderado 5,93 0,86 9,01 2,53 0,85 1,60 0,43 3,15
2004 -10,87 -0,64 -9,09 0,73 0,10 -1,07 -1,43
2005 -8,87 -0,64 -7,29 0,83 0,35 0,00 -0,67 -1,02
2006 -6,87 -0,34 -6,39 1,03 0,25 0,10 -0,27 -0,59
2007 -5,07 -0,24 -4,99 093 0,25 -0,10 0,03 -0,23
2008 -3,27 -0,24 -4,69 1,13 0,35 -0,10 0,13 0,05
2009 -3,27 -0,14 -3,79 1,03 045 -0,50 0,33 0,14
2010 -1,07 -0,24 -3,39 0,83 045 -0,80 0,33 0,36
2011 -0,13 -0,14 -2,99 0,93 0,55 0,42 0,85
2012 -0,77 0,11 -5,42 0,50 045 -0,12 -0,12 0,35
2013 -0,41 0,14 4,77 0,57 045 -0,13 -0,06 0,47
2014 -0,37 0,16 -4,26 0,63 047 -0,13 -0,03 0,54
2015 -0,24 0,18 -3,89 0,68 046 -0,12 0,00 0,60
2016 -0,12 0,20 -3,39 0,74 044 -0,12 0,01 0,65
2017 0,04 0,23 -3,15 0,80 041 -0,12 0,04 0,70

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de deuda subnacional de CEPAL (periodo 1996-2011) y los datos y las
previsiones del IMF, World Economic Outlook, octubre 2012 (periodo 2012-2017).

Nota: El espacio fiscal disponible mide la distancia entre la ratio de deuda prevista y el umbral maximo. Si el signo es
positivo indica margen de endeudamiento. Los casilleros en blanco se explican por la ausencia de datos disponibles
para esos afos.

Por lo que respecta a los gobiernos centrales (cuadro 13), replicando la metodologia ya comentada
para el caso de los gobiernos subcentrales, se observan amplios espacios fiscales en todos los paises de
la muestra bajo el primer escenario. En cambio, bajo el segundo escenario, mas restrictivo para todos
salvo para Chile (por sus bajos niveles de endeudamiento previo), los espacios fiscales mas amplios se
encontrarian en el propio Chile, en Bolivia (Estado Plurinacional de), Colombia, Ecuador y Peru. Los
ajustes mas severos a realizar estarian entonces en Argentina, Brasil, México y Uruguay.

CUADRO 13
ESPACIO FISCAL DISPONIBLE EN LOS GOBIERNOS CENTRALES
(Porcentajes del PIB)
©
[} g [0 .
ESCENARIO A £ °g 5 5 o 2 Media
c ST c = S o Rs} b= muestral
§ Z#5- & 2 s g 3 2 2
Z B8YES o G 3 a = & 5
Umbral maximo
(media real 64,8 56,8 28,2 10,7 317 43,5 23,6 33,5 47,3 37,8
1996-2011)
1996 29,1 -0,4 13,0 -4.4 19,6 -14,6 -4,8 -14,3 26,2 5,5
1997 30,3 0,8 10,3 2,5 16,8 -8,0 0,1 0,9 25,7 8,3
1998 27,2 1,5 4,6 -1,8 13,2 -13,4 -1,8 -3,7 24,4 5,6
1999 21,8 2,3 -1,5 -3,0 6,9 -40,3 0,3 -5,7 22,2 -0,2
(continua)
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Cuadro 13 (continuacion)

]
c
ESCENARIO A é I § _ é 5 5 Ay m“ﬂZSi?a|
& 2355 8 = 3 3 3 2 2
< odldac o ) O L b= a )
Umbral maximo
(media real 64,8 56,8 28,2 10,7 31,7 43,5 23,6 33,5 47,3 37,8
1996-2011)
2000 19,8 -4,0 -1,7 -2,9 0,7 -28,2 2,4 -2,9 16,7 0,0
2001 11,1 -15,9 -3,4 -4,2 -5,2 -13,3 3,1 -1,0 7,2 -2,4
2002 -81,1 -20,6 9,7 -5,0 -10,0 -7,2 1,7 9,7 -47,1 -21,0
2003 -73,4 -29,9 -5,8 -2,3 -10,9 -2,7 1,5 9,9 -42,9 -19,6
2004 -61,6 -24.3 -2,8 0,0 -7,2 2,7 2,9 -6,6 -24.1 -13,4
2005 -8,0 -18,6 2,7 3,4 -7,4 7,4 3,3 -3,4 -16,9 -4,8
2006 1,2 7,2 -2,8 54 -5,8 14,0 3,0 3,4 -10,5 1,7
2007 9,1 19,7 -2,5 6,6 -1,2 15,8 2,7 7,3 -1,7 6,2
2008 16,3 22,8 4,2 55 -1,5 20,6 -0,8 94 -0,4 8,5
2009 16,3 20,5 -1.1 4.5 -3,0 25,3 -4,5 10,1 3,7 8,0
2010 19,7 22,3 0,6 1,5 -3,0 20,6 -4,0 12,2 8,8 8,7
2011 22,1 20,7 1,8 -0,4 -2,2 21,4 -5,5 14,2 9,2 9,0
2012 23,1 22,5 -0,1 -1,2 3,4 23,4 0,1 15,8 7,6 6,8
2013 2583 23,6 1,2 -2,0 4,5 23,4 0,0 16,9 12,1 8,1
2014 25,6 24,7 2,2 -2,4 583 24,3 0,0 17,6 14,1 8,9
2015 26,4 25,7 2,9 2,7 6,0 23,8 0,1 18,1 15,9 9,6
2016 27,2 26,7 3,9 -3,0 6,8 22,7 0,1 18,4 17,3 10,1
2017 28,1 27,9 4,3 -3,3 7,7 21,3 0,2 18,8 19,3 10,7
®©
£ g 3 5 > Media
FSCENARIOB £ 2 -cgs § = -g 3 _8 g muestral
& 2355 8 = 3 3 3 2 2
< odac o ) O L b= a )
Umbral maximo
40% ponderado 36,9 39,4 17,6 41,5 35,2 42,8 21,9 36,1 31,0 34,8
1996 1,2 -17,8 2,4 26,4 23,1 -15,3 -6,5 -11,7 9,9 2,5
1997 2,4 -16,6 -0,3 28,3 20,3 -8,7 -1,6 3,5 94 53
1998 -0,7 -15,9 -6,0 29,0 16,7 -14.1 -3,5 -11 8,1 2,6
1999 -6,1 -19,7 -12,1 27,8 10,4 -41,0 -1,4 -3,1 59 -3,1
2000 -8,1 -21,4 -12,3 27,9 4,2 -28,9 0,7 -0,3 0,4 -3,0
2001 -16,8 -33,3 -14,0 26,6 -1,7 -14,0 1,4 1,6 9.1 -5,4
2002 -109,0 -38,0 -20,3 25,8 -6,5 -7,9 0,0 -71 -63,4 -23,9
2003 -101,3 -47,3 -16,4 28,5 -7,4 -3,4 -0,2 -7,3 -59,2 -22,6
2004 -89,5 -41,7 -13,4 30,8 -3,7 2,0 1,2 -4,0 -40,4 -16,4
2005 -35,9 -36,0 -13,3 34,2 -3,9 6,7 1,6 -0,8 -33,2 -7,7
2006 -26,7 -10,2 -13,4 36,2 -2,3 13,3 1,3 6,0 -26,8 -1,3
2007 -18,8 2,3 -13,1 37,4 2,3 15,1 1,0 9,9 -18,0 3,2
2008 -11,6 54 -6,4 36,3 2,0 19,9 -2,5 12,0 -16,7 55
2009 -11,6 3,1 -11,7 35,3 0,5 24,6 -6,2 12,7 -12,6 5,0
2010 -8,2 4,9 -10,0 32,3 0,5 19,9 -5,7 14,8 -7,5 5,8
2011 -5,8 3,3 -8,8 30,4 1,3 20,7 -7,2 16,8 -71 6,1
(continua)
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Cuadro 13 (conclusion)

©
c
© 2 ® = .
ESCENARIO B £ o g el 5 o > Media
& $8=s = o S B fe! S muestral
& Z85- B 2 g S 3 2 2
Z B8YET8 & &) 3 & = & 5
Umbral maximo
36,9 39,4 17,6 41,5 35,2 42,8 21,9 36,1 31,0 34,8
40% ponderado
2012 -4,8 51 -10,6 29,6 6,9 22,7 -1,7 18,4 -8,7 3,8
2013 -2,6 6,2 -9,3 28,8 8,0 22,7 -1,7 19,6 -4.2 5,2
2014 -2,3 7,3 -8,3 28,4 8,8 23,6 -1,7 20,2 -2,1 6,0
2015 -1,5 8,3 -7,6 28,1 9,4 23,1 -1,7 20,7 -0,3 6,6
2016 -0,8 9,3 -6,6 27,8 10,2 22,0 -1,6 21,0 1,1 7,2
2017 0,2 10,5 -6,2 27,5 111 20,6 -1,6 21,4 3,0 7,7

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de deuda de gobiernos centrales de CEPAL (periodo 1996-2011) y los
datos y las previsiones del IMF, World Economic Outlook, octubre 2012 (periodo 2012-2017).

Nota: El espacio fiscal disponible mide la distancia entre la ratio de deuda prevista y el umbral maximo. Si el signo es
positivo indica margen de endeudamiento. Los casilleros en blanco se explican por la ausencia de datos disponibles para
esos afnos.

Para la tercera cuestion —a qué dedicar el espacio fiscal disponible— la eleccion entre austeridad
presupuestaria (entendida como rapida recuperacion de saldos presupuestarios equilibrados y reduccion
acelerada de la ratio de deuda) y politicas de estimulo fiscal orientadas al crecimiento econémico, parece
como minimo una cuestion de gradualidad y no deberia ser planteada como una disyuntiva absoluta. Mulas
Granados (2012), con ironia, denomina como “austerimiento” (sic) esta filosofia que trata de combinar la
austeridad presupuestaria con el crecimiento econémico en dosis adecuadas. Bajo este planteamiento
general, las propuestas basadas unicamente en combatir la crisis con drasticas disminuciones del gasto no
parecen las mas apropiadas, tal y como ya reconoce hasta el propio IMF (2012) en recientes informes de
coyuntura, cuando afirma que “los recortes del gasto o los aumentos de impuestos realizados abruptamente
pueden desencadenar circulos viciosos de caida de la actividad y aumento de los coeficientes de
endeudamiento, lo cual a la larga socava el respaldo politico a favor del ajuste”.

Las normas fiscales de equilibrio presupuestario nominal provocan justamente el efecto prociclico
que tanto peligro induce sobre los gastos sociales. Durante una etapa de bajo crecimiento o una recesion,
los ingresos se reducen por efecto de los estabilizadores automaticos, lo cual obligaria de inmediato a un
dréastico recorte de gasto en cuantia equivalente para mantener el equilibrio presupuestario nominal. En
el caso del gasto de capital podria significar demora, paralizacion o anulacion de infraestructuras basicas.
Por efecto del multiplicador del gasto publico, esto tendria un negativo efecto sobre el crecimiento
econdmico, mas aun en una region como América Latina, donde una parte muy notable de la creacion de
empleo y de reduccion de las tasas de pobreza depende del mantenimiento de un cierto volumen de
inversiones publicas (Jacob, 2011). También habria efectos perniciosos sobre la equidad, cuando se trata
de equipamientos sociales (por ejemplo, escuelas, hospitales o residencias de mayores) o sobre la propia
seguridad nacional (prisiones, juzgados y otros), en este ultimo caso sobre todo en paises y zonas con
mayor conflictividad social. Eso si, sin olvidar que la urgencia por acometer nuevas infraestructuras no
debe confundirse con improvisacion de proyectos de inversion, salvo que se quiera incurrir en riesgo de
graves ineficiencias y de un insoportable coste de oportunidad.

Cuando se trata de gasto social en puridad (sobre todo gasto corriente), se podrian poner en
peligro prestaciones basicas justamente cuando las necesidades pueden ser mas acuciantes (seguro de
desempleo, renta basica de ciudadania, prestaciones sanitarias, matriculas en educacion no obligatoria y
otras). En tal caso, el circulo vicioso crisis-pobreza se retroalimentaria con evidente riesgo social.

Por ello, es necesario mantener las prestaciones basicas durante los periodos de decrecimiento
econdmico, asi como la inversion productiva hasta donde sea posible, por evidentes motivos de equidad, pero
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también por motivos de estabilizacion economica y de desarrollo regional. Eso si, insistiendo en su
sostenibilidad financiera y en un analisis de eficiencia e impacto cuando se deba elegir entre usos alternativos.

Ante esta situacion, en los primeros embates de la crisis, los gobiernos de América Latina, igual
que la mayoria de gobiernos del mundo, tenian varias opciones tedricas, enunciadas ya tempranamente
por Phillips (1954, 1957):

e Autonomizacion de los gastos no financieros respecto de la produccion.

e Politica de estabilizacion “proporcional”, a través de mayor gasto no financiero (regla fiscal
contraciclica).

e Politica de estabilizacion “integral”, a través de mayor gasto no financiero, el cual se
determinaria en proporcion inversa al déficit acumulado de produccion.

e Politica de estabilizacidon “derivada”, en virtud de la cual el gasto no financiero debe aumentar
en proporcion inversa a los cambios o variaciones en el déficit o brecha de produccion.

En la practica, los gobiernos de América Latina fueron adoptando dos grandes lineas de accion
respectivamente, para restaurar la confianza y poner en funcionamiento los mercados financieros y, de
otra parte, para apuntalar la debilitada demanda agregada (CEPAL, 2009b). A su vez, las medidas
contraciclicas orientadas a activar la demanda interna —sobre todo con planes extraordinarios de
inversion en infraestructuras— y la produccion de bienes y servicios comerciables —por ejemplo, en el
sector del automovil, el agropecuario o el de construccidon residencial— han tratado también de ir
moderando los factores internos que podrian agudizar el desequilibrio externo'®. Algunas medidas mas
concretas se encaminaron a reducir los efectos sociales regresivos, tanto de la crisis como de las
eventuales medidas de ajuste, centrando mucho su campo de actuaciéon en educacién, sanidad y
subsidios al desempleo. Las concretas medidas anticrisis que se fueron adoptando para mitigar los
efectos de la contraccion econdémica fueron variadas, si bien el grueso de las mismas y el comun
denominador ha sido el de dotar o incrementar los programas de gasto destinados a inversion, aunque
con diferencias dadas por la instrumentacion concreta de estos programas (cuadro 14). Aunque no de
forma exclusiva, un primer grupo de paises (Ecuador y Uruguay) ha recurrido sobre todo a inversiones
directas del gobierno central en los territorios. Entre los otros paises de la muestra, Argentina, Bolivia
(Estado Plurinacional de), Brasil, Colombia, Chile, México y Pert han dotado temporalmente aumentos
significativos en las transferencias a los gobiernos subnacionales, condicionando su uso final a
programas de inversion productiva y social.

'8 El Gobierno de Espafia decreté a comienzos de 2011 una rebaja de los limites maximos de velocidad en autopistas y autovias,

coincidiendo con las revueltas en paises arabes y el consecuente encarecimiento del precio del petroleo, el cual debilitaba el saldo de
la balanza de pagos espafiola. La medida fue finalmente revocada el 1 de julio de ese mismo afio.
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CUADRO 14

SINTESIS DE LAS MEDIDAS ANTICRISIS QUE AFECTAN A LOS GOBIERNOS

SUBNACIONALES (HASTA EL 31 DE JULIO DE 2009)

Paises

Medidas

Argentina

Distribucion a las provincias del 30% de los ingresos del gobierno
nacional por derechos cobrados por la exportacion de soja.

Bolivia (Estado
Plurinacional de)

Programas extraordinarios de inversiones publicas e infraestructuras.
Apoyo a actividades agropecuarias, energéticas y mineras.

Brasil

Aumento del plazo para el pago mensual de impuestos por parte del
gobierno federal y algunos estados para reducir la presién sobre las
disponibilidades de caja de las empresas.

Reduccion gradual de la meta de superavit primario de estados y
municipios.

Incremento de los fondos o programas de inversién municipales
(vivienda, obras publicas) y programas de asistencia social.

Renegociacion de deudas de las municipalidades con la Seguridad
Social (hasta para 20 afios), a fin de facilitar su acceso a créditos del
gobierno federal.

Linea de crédito adicional del Banco Nacional de Desarrollo
Econoémico y Social (BNDES) para los estados de 1.750 millones de
dolares.

Chile

Aumento del 7,3% en la inversion para el desarrollo de las regiones,
con recursos del Fondo Nacional de Desarrollo Regional (FNDR).

Incremento de los fondos o programas de inversion municipales
(vivienda, obras publicas) y programas de asistencia social.

Colombia

Aporte extraordinario de 41 millones de délares al Fondo Comun
Municipal para programas de inversion municipales y programas de
asistencia social.

Ecuador

Planes extraordinarios de inversion (especialmente en el sector
energético)

México

Dotacion adicional de 990 millones de délares para las entidades
federativas, destinados a inversién en infraestructura, en el marco del
Acuerdo Nacional en favor de la economia familiar y el empleo
(ANFEFE).

Peru

Transferencia de recursos a gobiernos locales para obras de
infraestructura y programas de asistencia social.

Uruguay

Planes y fondos extraordinarios de inversion.

Fuente: Elaboracion propia a partir de CEPAL (2009b) y Jiménez y Podesta (2011).

C. Lainversion publica en tiempos de ajuste fiscal

Precisamente uno de los principales problemas que suele enfrentar un intenso proceso de consolidacion
de las finanzas publicas es el de la reduccion de la inversion publica (Carranza, Daude y Melguizo,
2011). Este ha sido uno de los factores de ajuste en crisis pasadas, con los problemas que ello implica
sobre el deterioro del stock de capital y del potencial de crecimiento a largo plazo de la economia. Si el
pais en cuestion tiene varios niveles de gobierno con amplios poderes fiscales y de gasto y, ademads, no
existe un adecuado mecanismo de coordinacién y/o de compensacion interterritorial, entonces al anterior
riesgo genérico se afiade el de la deslocalizacion y la inequidad en el reparto de la renta y la riqueza. En
el caso de América Latina, el riesgo es mayor aun, dada la carencia de numerosas infraestructuras
basicas en algunos paises de la region.
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El intenso proceso de descentralizacion de responsabilidades del gasto en infraestructura
desplegado en América Latina (Finot, 2001) ha significado que una buena parte de esos gastos en
inversion publica en el ambito subnacional se han financiado con ingresos condicionados (De Mello,
2010), incluso en un grado excesivo y comprometedor de la autonomia subnacional.

Como sefialan Stancik y Vilild (2010), constituye un hecho estilizado el cambio registrado a
partir de la década de 1970 en la composicion del gasto publico en muchos paises del mundo, con un
sesgo a favor del gasto corriente y en perjuicio de las inversiones. Los autores observan ademas que este
hecho es robusto a modificaciones en el denominador, esto es, con independencia de si las inversiones
publicas totales se comparan con el PIB, el gasto publico total, el gasto corriente o el gasto primario
(gasto corriente, excluidos los intereses de la deuda). Los mismos autores sefialan tres razones
fundamentales para este comportamiento presupuestario, todas ellas avaladas por estudios empiricos. La
primera razén es el menor coste politico que asume el gobierno cuando recorta inversiones, frente a la
alternativa de una reduccion en el gasto corriente, dada una caida de los ingresos ordinarios por una
contraccion economica. La segunda razon para el deterioro de las ratios de inversion publica seria la que
ya se ha apuntado en este trabajo: reglas fiscales muy estrictas o mal disefladas (incluido un inadecuado
computo de la inversion, como sefialan Blanchard and Giavazzi, 2004) y/o procesos de consolidacién
fiscal muy acelerados. En tercer lugar, el sesgo prociclico inherente a la inversion publica (Lane, 2003).

En América Latina los datos corroboran las hipdtesis apuntadas e incluso parece que algunos de
estos efectos se exacerban. Como sefialan Clements, Faircloth y Verhoeven (2007), la inversion publica en
esta region es baja con relacion al PIB y en comparacion con la media de los paises de la OCDE, presenta
bajos indices de eficiencia (sobre todo en Bolivia (Estado Plurinacional de) y Colombia) y es muy
prociclica. De Mello (2010) afiade el problema de la escasa contribucion de los gobiernos subnacionales a
la formacion bruta de capital, dado su reducido tamafio (en general), la imposibilidad de aprovechar
economias de escala y, en fin, la insuficiencia de sus recursos propios para financiar infraestructuras con
altos costes hundidos. Los mismos autores y otros como Rozas (2010) constatan como consecuencia de
todo lo anterior el efecto de una dotacidn de capital publico de baja calidad en América Latina.

Los datos de gastos de capital del grafico 2, como proxy de la inversion publica, confirman lo
antedicho, si bien destacan dos hechos muy notables. De un lado, la tendencia creciente de la inversion
publica subnacional en los sucesivos periodos (salvo en Brasil, Chile y Colombia, aunque por escasos
margenes). De otra parte, el destacadisimo peso de los gobiernos subnacionales en Bolivia (Estado
Plurinacional de), sobre todo en el periodo 2008-2009, ya en plena crisis econémica internacional, si
bien esta conclusién ha de ser matizada, teniendo en cuenta la condicionalidad que la legislacion
boliviana impone a las transferencias recibidas por los gobiernos subnacionales'”.

La crisis financiera internacional sorprendié a América Latina y el Caribe en un periodo histdrico de
fuerte crecimiento econdmico que, con los matices necesarios, produjo resultados muy positivos: bajos
niveles de déficit y endeudamiento, tipos de cambio flexibles, importante acumulacion de reservas, reduccion
de la pobreza y crecimiento econdmico con superavit por cuenta corriente de la balanza de pagos.

La tendencia “natural” a la caida de la inversion, por las razones ya comentadas, en buena parte
estd compensada en América Latina por el intenso proceso de descentralizacion que ha hecho ganar
importancia financiera e inversora a los gobiernos subnacionales.

Tal y como sefiala CEPAL (2009a), cabe recordar que el aumento de los fondos estatales de
capital no debe equivaler a privilegiar el gasto de capital sobre el gasto corriente, ni siquiera a detraer
partidas de gasto social en beneficio de otras partidas de gasto para inversiones. En los paises
descentralizados en vias de desarrollo o en economias emergentes, como es el caso de muchos paises en
América Latina, una buena parte de la inversién publica tiene un cariz marcadamente social que se
demuestra, por ejemplo, en la construccién de hospitales o escuelas. En otras palabras, la exigencia de
equilibrio del presupuesto de capital puede ser demasiado estricta si de lo que se trata es de mantener un

1 Especialmente, con los recursos por el alivio de la deuda externa multilateral (HIPC) a partir del afio 2000 y las transferencias por el

Impuesto Directo a los Hidrocarburos (IDH) desde 2005.
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nivel de prestaciones sociales prefijado. Deberia permitirse un cierto nivel de déficit durante una fase
contractiva del ciclo econdmico, como ya se ha dicho reiteradamente.

GRAFICO 2
GASTO DE CAPITAL SUBNACIONAL

(Porcentajes del PIB)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Otro potencial riesgo es el derivado de una regla fiscal demasiado rigida y exigente y también de
aquella referida al déficit nominal, fomentando asi la utilizacion poco eficiente de entidades y sociedades
publicas escasamente transparentes (underground government, en palabras de Bennet y Dilorenzo,
1982) y acumulando endeudamiento fuera del perimetro de consolidacién de las Administraciones
Publicas™. Hemming y Ter-Minassian (2004) han propuesto prestar mayor atencion a la calidad de la
inversion publica (ademas de a la cantidad), utilizando el ahorro corriente como un indicador fiscal
adicional al tradicional balance y a las metas de deuda, excluyendo algunas empresas publicas de las
metas, fortaleciendo la capacidad institucional de establecer asociaciones publico-privadas y adoptando
objetivos fiscales estructurales, si bien esto ultimo es mucho mas dificil por la carencia de datos y
previsiones sujetas a manipulabilidad y variaciones metodologicas.

En una linea similar, las asociaciones publico-privadas son muy utiles para implicar al sector
privado en objetivos publicos de promocion e impulso a nuevas infraestructuras, aunque muchas veces
esa eficacia puede ser a costa de la eficiencia o de la economia, generando un elevado precio para el
Sector Publico y, en la mayoria de ocasiones, con una enorme complejidad juridico-técnica y contable,
asi como con unos costes nada desdefables de transaccidén y/o de renegociacion de ciertas clausulas del
contrato”'. Cardos, Alcoba y Lema (2007) ofrecen unas cifras preocupantes: “las tasas internas de
retorno (TIR) minimamente aceptables por los inversores privados internacionales se sitian entre el 15%
y el 25%, aunque se dan casos de paises en los que el requerimiento en materia de TIR es mayor”.
Contrasta con el dato aportado por Souto Nieves (2003), estimando una TIR promedio en los paises

2 La relacién entre reglas fiscales muy exigentes, creacion de entidades instrumentales y uso de la deuda extrapresupuestaria ha sido

estudiada con profusion para el caso de EEUU. Para una revision de trabajos empiricos, vid. Fernandez Llera y Garcia Valifias (2010).
Existen diferentes aproximaciones metodoldgicas al computo de estos costes de transaccion que algunos autores como Dudkin y
Vilild (2005) han llegado a estimar en el entorno del 10% de coste de capital del proyecto o, ceteris paribus, hasta un 24% por
encima del coste derivado de la contratacion publica tradicional (Blanc-Brude, Goldsmith y Vilild, 2009). Por su parte, Guasch,
Laffont y Straub (2008) encontraron que un 30% de los contratos de asociaciones publico-privadas fueron renegociados en un
periodo de 2,2 aiios, siempre elevando el coste de los mismos.
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desarrollados que puede oscilar entre el 2% y el 7%, aunque seria algo superior si se calcula basandose
en la rentabilidad a precios de eficiencia de la inversion marginalmente desplazada. En todo caso, muy
lejos de la cifra que se maneja para los paises de América Latina, donde las empresas privadas no
estarian dispuestas a colaborar en proyectos de inversion con el Sector Publico cuando la TIR del
proyecto sea demasiado baja y, en todo caso, cuando la TIR no alcance al menos el tipo de interés de
mercado como coste de oportunidad de los fondos invertidos.

Con respecto a la orientacion cualitativa de la inversion, seria recomendable que América Latina
aprovechase el momento para seguir mejorando sus infraestructuras basicas y para hacer una clara
apuesta por [+D+i.
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V. Viejas y nuevas reglas
fiscales

A. Generalidades

La crisis que comenzd en 2008 ha devuelto un cierto protagonismo a las
reglas fiscales y los mecanismos de control del endeudamiento, perdido en
parte por la larga etapa anterior previa de desregulacion. Las
recomendaciones con relacion al disefio de las reglas fiscales (Kopits, 2001)
seflalan que los indicadores de medicion deben ser sencillos y susceptibles
de supervision y control por las autoridades competentes, a los efectos de
aumentar la transparencia durante y después de la ejecucion presupuestaria.
Se sugiere que posean cierto grado de flexibilidad, activandose clausulas de
salvaguardia en presencia de perturbaciones exogenas (por ejemplo, sobre
los ingresos fiscales por materias primas), para que no obstaculicen el
crecimiento econémico o incluso contribuyan a profundizar una crisis
economica o social. En lo que respecta a paises con varios niveles de
gobierno, a lo anterior habria que afadir otras dos condiciones para la
optimalidad de las reglas fiscales. Una primera, desde un punto de vista
juridico-institucional, para que respeten el marco de autonomia subnacional
y el principio de subsidiariedad. Una segunda, permitiendo una cierta
capacidad de actuacion contraciclica desde el propio ambito subnacional,
sin que ello suponga poner en peligro un proceso de ajuste fiscal o
desendeudamiento (Bayoumi y Eichengreen, 1995).
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Casi todos los paises de América Latina y, particularmente, los paises federales y
descentralizados, han establecido reglas fiscales y leyes de responsabilidad fiscal (o denominacion
analoga), con el objetivo de garantizar la prudencia fiscal y la sostenibilidad de las finanzas publicas (del
Valle y Galindo, 2010). Estas reglas fiscales adoptaron diversas modalidades, bien imponiendo limites
estrictos al endeudamiento, estableciendo topes al nivel de gasto publico y/o al tamafio del déficit fiscal
0, en su caso, introduciendo requisitos procedimentales sobre el ciclo presupuestario. Como parece
logico, fueron primero los paises mas descentralizados los que introdujeron limites al comportamiento
fiscal de los gobiernos subnacionales. Fue Brasil, en el afio 2000, uno de los pioneros, aprobando una
Ley de Responsabilidad Fiscal que, consolidando distintas disposiciones anteriores, perfeccionaba las
reglas de endeudamiento y los estdndares de eficiencia fiscal y topes de gastos para las entidades
subnacionales. En Colombia, en 2003, se culmind un proceso iniciado en 1997 (con la llamada “ley de
semaforos”), estableciendo diferentes grados de severidad fiscal para los gobiernos subnacionales en
funcién de sus niveles de gasto y de solvencia. En Argentina, la Ley de Solvencia Fiscal de la Nacién
(de 1999) establecié un grupo de normas destinadas a alcanzar el equilibrio fiscal a nivel central,
incluyendo restricciones sobre el déficit y los gastos del gobierno central, la adopcion de presupuestos
plurianuales y la aplicacion de medidas de transparencia. En el ambito de los gobiernos subnacionales se
aprobaron normas fiscales homologas, pero con escaso éxito en sus objetivos, terminando al final con el
default. En cambio, en México se fio la disciplina fiscal a la pura disciplina de mercado, si bien
reforzada desde los poderes publicos con nuevas exigencias de transparencia fiscal y financiera, en
particular, sobre las operaciones de endeudamiento con bancos privados.

Por su parte, los paises mas centralizados de la region, aunque algo mas tarde, también se
sumaron a este proceso de introduccion de reglas fiscales, ligadas en muchos casos a algunas de las
funciones que se han descentralizado y que tienen un elevado componente inversor, especialmente en
servicios esenciales (educacion o salud) y en infraestructuras basicas (carreteras o saneamientos y
abastecimientos de agua). Por ejemplo Peru aprobd en 2003 un marco de regulacion con restricciones ex
ante para déficit y préstamos subnacionales (mas atin, para sus municipalidades) y sanciones ex post si
un gobierno local incumplia sus objetivos, todo ello en un creciente marco de descentralizacion. El caso
de Chile (Larrain et al., 2011) ha sido uno de los mas exitosos, basando su receta en una regla de
equilibrio estructural o saldo ajustado por el ciclo, notablemente sofisticada y con independencia técnica
en sus calculos. En el Anexo 1 se presenta una panoramica no exhaustiva de reglas fiscales aprobadas en
los ultimos afios.

B. Equilibro nominal vs. equilibrio estructural

Los limites al déficit nominal o, por ser ain mas concretos, las normas de equilibrio presupuestario
nominal anual presentan una enorme ventaja: la sencillez en su comprension, computo, aplicacion y
fiscalizacion. A partir de ahi, son muchas las desventajas que presenta. Para empezar, dificulta el
funcionamiento de los estabilizadores automaticos, lo que las convierte en normas prociclicas que
pueden agravar una recesion econdmica 0, en caso contrario, pueden contribuir a “recalentar” la
economia en tiempos de expansion.

En otras palabras, ante una caida de ingresos ordinarios, obliga a un ajuste inmediato via gasto vy,
ante una expansion econdmica, no se incentiva la acumulacion de superavit, puesto que sera suficiente
con equilibrar el presupuesto. Estas reglas suelen ser también la causa de “ingenieria contable” para su
cumplimiento formal mediante operaciones extrapresupuestarias y otras formulas, lo cual debilita
enormemente su credibilidad (Milessi-Ferretti, 2003). Ademas, durante una contraccién del PIB pueden
poner en peligro el recurso al crédito como una de las fuentes principales de financiacion de las
inversiones publicas, junto con el ahorro corriente y las transferencias de capital recibidas de otros
niveles de gobierno. Finalmente, no es eficiente ni justa una norma fiscal que hace tabula rasa y no tiene
en cuenta el diferente desempefio fiscal de los gobiernos en el pasado. Desde un enfoque estrictamente
teodrico, se pueden plantear otras alternativas a la regla de equilibrio presupuestario nominal anual
(Sebastian Gascon, Gonzalez Calbet y Pérez Quirds, 2004).
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La primera de ellas es la regla de equilibro estructural anual basada en el computo del saldo
ciclicamente ajustado, de tal forma que el déficit nominal total (la suma del componente ciclico y el
estructural) como maximo podria equivaler al importe de déficit ciclico y, por definicién, automatico.
Esta regla presenta la gran ventaja de hacer compatible la consolidacion fiscal con la libre actuacion de
los estabilizadores automaticos, aunque sigue limitando en exceso las actuaciones discrecionales
contraciclicas. Con todo, su principal debilidad estriba en el propio concepto de déficit estructural, sujeto
a diferentes metodologias técnicas (métodos de series temporales filtradas vs. métodos de funciones de
produccion) y a una elevada incertidumbre. Ademas, en términos politicos se podria decir que existe un
evidente riesgo moral, ya que el gobierno que aplica la regla es el mismo que previamente ha estimado el
déficit estructural, lo cual puede inducir una infravaloracion de los efectos de las crisis econémicas o una
sobrevaloracion de las expansiones, con el objetivo comun de ampliar en cada caso los margenes
disponibles de déficit™.

Una segunda alternativa es la regla de equilibrio estructural a lo largo del ciclo econdmico y no
necesariamente aflo tras afio. Con respecto a la regla “pasiva” anterior (donde el gobierno simplemente
observaba el ciclo econdémico, sin margen adicional para incurrir en déficit estructural), ahora el
gobierno puede disponer de un mayor margen para actuaciones discrecionales anticiclicas, adicionales a
los estabilizadores automaticos. La condicion exigible es que la regla sea reversible o simétrica, en el
sentido de obligar a acumular superavit suficiente durante las fases expansivas, compensando el déficit
(con un tope absoluto) que se pueda generar durante las fases recesivas o de bajo crecimiento. En otras
palabras: el presupuesto publico puede compensar la insuficiente demanda privada en tiempos de
recesion, mientras que debe asegurar excedentes suficientes en situaciones de pleno empleo, para
mantener asi el objetivo de equilibrio presupuestario a lo largo del ciclo econémico. Sin embargo, los
inconvenientes siguen siendo la dificultad politica para acumular superavit durante una expansion (hay
un claro sesgo prociclico al aumento del gasto y/o a la reduccion de impuestos) y, como no, la
determinacién de la posicion ciclica ex ante, en los términos ya expuestos. En ambos casos, cabria
preguntarse si es posible y deseable sostener todo un régimen juridico de estabilidad presupuestaria y
sostenibilidad financiera, con sus consecuencias en forma de sanciones, sobre la base de elementos
manipulables como las previsiones de crecimiento o la posicion ciclica de la economia.

Justamente para evitar en parte los problemas de manipulabilidad de la norma, se puede plantear
un cambio en la variable-objetivo, definiendo una meta en términos de ratio de deuda con respecto al
PIB. Lo mas habitual es establecer como meta la estabilidad de dicha ratio en un nivel prefijado o, en
una meta mas ambiciosa, reducirla a una tasa también predeterminada que se considere satisfactoria. En
este caso las ventajas vienen dadas por la vinculacién mas estrecha entre los objetivos de déficit y la
meta de sostenibilidad financiera a largo plazo, lo cual, a su vez, promueve el alivio paulatino de la carga
de la deuda (intereses y amortizaciones). Asimismo, este limite a la deuda total limita las posibilidades
de contabilidad creativa en el déficit y facilita la fiscalizacion ex post de los objetivos.

Sin embargo, el empleo de la deuda como variable de control tiene una serie de riesgos
relacionados con su adecuado cémputo, especialmente en lo que se refiere al calculo de la deuda
implicita o contingente (Polackova, 1998), derivadas de garantias y avales publicos, asi como de los
efectos a largo plazo sobre el gasto publico por el envejecimiento de la poblacion (sobre todo en sanidad,
pensiones y atencion a la dependencia). Asi, Coeuré y Pisani-Ferry (2005) proponen graduar los
objetivos de deuda para cada gobierno en funciéon de las obligaciones implicitas de gasto por
envejecimiento de la poblacion (que previamente habria que estimar de forma afinada). Los paises con
mayores compromisos financieros a largo plazo deberian tener un objetivo mas exigente en el momento
presente™. La conexién entre el déficit y la deuda puede realizarse a partir de una simple aritmética

2 No habria mayor problema si tal estimacién se hace conciliando las previsiones de varios organismos independientes. Asi, por

ejemplo, en Espafia, desde 2012, la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera prevé que las
estimaciones del Gobierno de Espafia se hagan tomando en cuenta las previsiones del Banco de Espaiia, el Banco Central Europeo y
la Comisién Europea. En América Latina se puede citar el ejemplo de Chile, donde un comité de expertos independientes realiza la
estimacion del PIB tendencial, desde que se introdujo esta norma en el afio 2000.

Clavijo (2002) presenta simulaciones del déficit primario requerido en Colombia para asumir las obligaciones contingentes por
gastos en pensiones y garantias publicas.
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presupuestaria, planteada por Blanchard (2000), tal y como se expone en el Anexo 2. En los cuadros 15
y 16 se han hecho simulaciones numéricas de esta regla fiscal®, comprobandose su alto grado de
exigencia y su elevada prociclicidad.

CUADRO 15
SIMULACIONES DE DEFICIT PRIMARIO PARA ESTABILIZAR EL RATIO DE DEUDA
(Porcentajes del PIB)
r=5 r=8 r=11

b=10 b=50 b=90 b=10 b=50 b=90 b=10 b=50 b=90

g=4 -0,10 -0,48 -0,87 -0,38 -1,92 -3,46 -0,67 -3,37 -6,06
g=7 0,19 0,93 1,68 -0,09 -0,47 -0,84 -0,37 -1,87 -3,36
g=10 0,45 2,27 4,09 0,18 0,91 1,64 -0,09 -0,45 -0,82
g=13 0,71 3,54 6,37 0,44 2,21 4,78 0,18 3,98 1,59
g=15 0,87 4,35 7,83 0,61 3,04 6,26 0,35 5,48 3,13

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: La tasa de crecimiento nominal del PIB (g) y el tipo de interés nominal (r) se expresan en porcentajes.

CUADRO 16
SIMULACIONES DE DEFICIT PUBLICO TOTAL PARA ESTABILIZAR EL RATIO DE DEUDA

(Porcentajes del PIB)

b=10 b=30 b=50 b=70 b=90
g=2 -0,20 -0,61 -1,02 -1,43 -1,84
g=4 0,38 1,15 1,92 2,69 3,46
g=7 0,65 1,96 3,27 4,58 5,89
g=10 0,91 2,73 4,55 6,36 8,18
g=13 1,15 3,45 5,75 8,05 10,35
g=15 1,30 3,91 6,52 9,13 11,74

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: La tasa de crecimiento nominal del PIB (g) y el tipo de interés nominal (r) se expresan en porcentajes.

En el caso de un pais sometido a un intenso y acelerado proceso de consolidacion fiscal, donde la
ratio de deuda sea ostensiblemente superior a un valor de referencia, podria no bastar con mantener estable
dicha ratio, sino que el objetivo pasaria a ser su reduccion paulatina hacia un umbral sostenible. En la UE,
el nuevo Tratado de Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza de la Union Econémica y Monetaria
Europea, suscrito el 2 de marzo de 2012, plantea justamente ese objetivo, estableciendo el umbral de
referencia en el 60% del PIB*. Los paises que superen ese maximo deberdn acometer un avance mas
rapido hacia sus objetivos presupuestarios de medio plazo o en caso contrario, seran sancionados por las
autoridades supranacionales de la UE*®. Se ha querido concretar y cuantificar este objetivo, considerando
satisfactoria la senda de reduccién de la deuda cuando la ratio b) se reduce en 1/20 con respecto a la
distancia entre su nivel en el periodo inmediatamente anterior y el umbral del 60% del PIB (ecuacion 1).
Resulta inmediato concluir que el ajuste sera tanto mas intenso y acelerado cuanto mayor sea la brecha
entre la deuda publica y el tope del 60%. El principal problema es que la regla fiscal no es reversible y

2 Son meras simulaciones, no se corresponden con datos reales de ningtin pais concreto.

»  En realidad, era el que ya se aplicaba desde el Tratado de Maastricht de 1992. Lo novedoso ahora es el mecanismo de ajuste para los
Estados Miembros que superen dicho umbral.

Algunos autores ya habian propuesto en el pasado un refuerzo de la vinculacion entre las variables de déficit y deuda en la UE, entre
otros, Pisany-Ferry (2002), Calmfors y Corsetti (2002) y European Economic Advisory Group (2003). Ahora las instituciones
comunitarias europeas hacen suyas estas recomendaciones, regulandolas en normas vinculantes del maximo rango.
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“olvida” la eventualidad de que un pais con baja ratio de deuda pueda aumentarla. Lo que si reconoce a los
paises cuya deuda publica esté “muy por debajo del 60% y los riesgos para la sostenibilidad a largo plazo
de las finanzas publicas sean bajos” (sic) es la posibilidad de alcanzar un déficit estructural méximo del 1%
del PIB, frente a la norma general del limite establecido en el 0,5% del PIB.

Ab,=b,-b,, = —(b,, - 60 %) >0,05 (1)

A finales de 2011, la Comisiéon Europea (2011) ya habia propuesto una nueva implementacion de
la regla de deuda, tratando de suavizar los shocks y ajustes mds traumaticos a corto plazo, mitigando
—aunque no eliminando— la prociclicidad de la norma. Para ello establecidé una metodologia basada en
medias moviles, tomando la media simple de la ratio de deuda de los 3 tltimos afios. Desarrollando
hacia atras la ecuacion 1, reordenando términos y ponderando por igual los umbrales maximos de deuda
en los tres periodos anteriores, se llega a una expresion como la de la ecuacion 2, donde bb; denota el
umbral dinamico de deuda compatible con la normativa europea de reduccion de la deuda. Si bbb, el
pais estaria incumpliendo dicha normativa.

bb, = 60 % +

(b, , — 60%) + (b, , — 60%) + (b, 5 — 60 %)

2 3
0,95 0,95 0,95 @)
3 3

Para replicar esta regla fiscal en América Latina, no tiene sentido establecer un mismo umbral
para paises muy diferentes en términos de estructura fiscal y en términos de deuda. Por ello, se ha optado
por definir un umbral para cada pais de la muestra, tomando en cada caso la ratio de deuda promedio del
periodo 1996-2011. El periodo elegido se justifica por razones de homogeneidad en el dato (CEPAL) y
porque abarca un periodo suficientemente amplio y variado como para recoger todas las eventualidades
registradas, en términos de expansion economica y contraccion. El inconveniente de esta metodologia es
que “hace bueno el pasado”, en el sentido de que puede favorecer a los paises mas endeudados, con
respecto a los que tienen ratios mas bajas. Asi, el caso mas evidente es el de Argentina que, en el afio
2002, increment6 considerablemente la deuda del Sector Publico no financiero (pas6 del 64,8% al
184,4% del PIB), como consecuencia de la salida de la convertibilidad, por lo que el valor promedio de
ese periodo es bastante elevado y este pais aparece con el mayor numero de afios de cumplimiento. Pero
no es menos cierto que el proceso de desendeudamiento de América Latina en los ultimos afios justifica
en parte esta simplificacion metodoldgica, facilitando asi un cierto margen para el estimulo fiscal
mediante financiacion de inversiones a través del recurso al crédito, sin tener que culminar con un
objetivo de reduccion continua de la deuda, bajo cualquier circunstancia. En el cuadro 17 se muestran
los resultados de la simulacidn de la ecuacién 2, donde se ha sustituido el umbral del 60% por el que en
cada pais corresponde. Se observa un grado de cumplimiento global entre 1999 y 2011 del 59% (69
casos favorables respecto a 117 casos posibles). Entre 2012 y 2017, comparando los resultados de la
simulacion con las previsiones del FMI, el grado de cumplimiento global llegaria al 76% (41 casos
favorables respecto a 54 casos posibles). Por paises de la muestra, los que peores indicadores de
cumplimiento habrian mostrado son Chile y Colombia en el periodo 1999-2011, mientras que en el
periodo 2012-2017, siempre suponiendo que las proyecciones del FMI se verifican, es México, cuyo
cumplimiento seria nulo, dada la prevista senda de escalada de su deuda publica. El caso de Chile
merece un comentario particular, ya que ha tenido una ratio de deuda histéricamente baja, tal como se
comento anteriormente, lo cual no es impedimento para que siga cumpliendo con una senda de
sostenibilidad de su deuda publica. El nimero de sus incumplimientos puede parecer elevado, pero en
todo caso serian de cuantias absolutas muy reducidas y siempre por estrechos margenes.
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] CUADRO 17
DEUDA PUBLICA Y SIMULACIONES DE UMBRALES PARA LA REGLA
DE REDUCCION DE LA RATIO DE DEUDA

(Porcentajes del PIB)
©
= _$ = . .
5 58§ e 2 5 “; £ 2 %
2 8423 3§ 5 3 & 2 & 5
Media real 1996-2011 75,3 60,6 43,0 16,2 44,3 47,3 28,1 36,4 51,6
1999 44,5 62,1 31,5 17,4 29,7 59,5 31,6 40,6 29,3
2000 47,0 61,8 34,6 17,6 34,9 68,8 29,4 41,0 30,2
2001 51,1 63,3 37,4 18,1 40,9 75,6 28,2 44,6 32,6
2002 57,9 68,4 43,1 19,0 46,8 75,0 26,1 44,9 37,9
2003 100,3 73,2 49,9 20,0 52,1 63,6 25,3 44,2 60,4
2004 131,0 80,2 54,5 20,2 54,7 54,6 25,6 44,9 78,7
2005 152,6 82,3 53,9 19,1 54,4 48,9 25,6 441 86,8
2006 123,0 81,4 50,4 16,3 51,8 44,2 24,7 41,7 76,5
2007 98,8 69,9 48,2 13,6 49,1 38,9 23,7 36,9 66,2
2008 76,4 56,6 46,6 11,4 46,7 34,9 23,3 32,5 59,2
2009 67,5 44,5 43,6 11,1 44,5 30,7 24,5 28,4 54,3
2010 60,7 40,9 42,3 11,9 43,8 26,9 28,4 26,2 50,4
2011 54,2 40,3 40,9 13,9 44,4 24,8 31,7 24,5 47,2
2012 49,7 40,1 41,1 15,5 44,3 24,1 34,4 23,0 44,4
2013 47,3 38,7 47,9 14,9 40,3 23,7 37,0 21,8 45,7
2014 46,6 37,3 54,1 13,9 35,9 22,5 39,7 20,8 46,6
2015 46,5 36,3 59,5 12,5 32,3 21,3 41,7 20,2 46,8
2016 45,5 35,3 57,5 13,0 31,4 21,2 41,7 19,5 43,6
2017 44,9 34,4 55,7 13,2 30,6 21,4 41,6 19,0 41,6
Afios de cumplimiento
1999-2011 7 7 8 ) 6 11 8 9 8
Afios de cumplimiento
2012-2017 6 6 3) 3) 6 6 0 6 B
Afios de cumplimiento
1999-2017 13 13 11 8 12 17 8 15 13

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de CEPAL (hasta 2011) y de las previsiones del IMF, World Economic
Outlook Database, October 2012 (para el periodo 2012-2017).

Una ultima opcion, no excluyente con las anteriores, es la regla de gasto, sobre todo para
compensar el caracter prociclico de las reglas de déficit y deuda. Para Stansel (1994), un limite al gasto
—y en su caso, a la imposicion— deberia disefiarse teniendo en cuenta unas premisas basicas: iniciativa
popular suficiente, rango constitucional, cobertura total del presupuesto, referencia a macrovariables
(PIB, inflacién o poblacién), mecanismo de sanciones por incumplimiento y extension a todos los
niveles de gobierno. El limite de gasto presenta la ventaja de dirigirse especificamente a una de las
fuentes mas habituales del déficit publico, minimizando la capacidad de presion al alza de los
ministerios y areas de gasto durante una expansion (o incluso en recesion). Asimismo, forzaria a ahorrar,
ex post, el aumento de los ingresos en posiciones ciclicas por encima del potencial, al tiempo que
permite identificar los componentes de gasto que generan las desviaciones. Como limitaciones se pueden
sefalar dos, una de tipo politico-institucional y, otra, relativa a su disefio e implementacion. La primera,
por su dificil encaje en un pais federal o descentralizado, salvo que se incorpore como normativa basica
o mediante enmienda constitucional. De igual modo, no resulta extrafio que las reglas de gasto terminen
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por reducir el tamafio del Sector Publico, lo cual tiene un trasfondo filoséfico evidente y no constituye
per se un objetivo de politica econdmica, al menos cuando se habla estrictamente de sostenibilidad
financiera y no de otras cuestiones ideoldgicas. Por ultimo, las reglas que establecen un tope al
crecimiento del gasto tienen el gran inconveniente de la eleccion de la variable de referencia. Por
simplicidad se suele acudir al PIB nominal, pero entonces no se soluciona el problema de Ia
prociclicidad de la norma, sino que incluso se puede agravar. Ademads, en presencia de elevada inflacion,
podria generar un crecimiento explosivo del gasto publico. Como alternativa se sugiere la referencia del
PIB potencial, si bien entonces se estaria ante el problema de su cuestionable estimacion. Afiadase a todo
ello la dificultad de reducir algunos gastos por tratarse de servicios publicos sensibles social y
politicamente, con alta elasticidad-renta (sanidad) o muy comprometidos en virtud de legislacion basica
(por ejemplo, en materia de educacion basica obligatoria).

Una vez determinado el objetivo general, con todas las precisiones y limitaciones que se han
comentado, la siguiente fase pasaria por un reparto vertical de los objetivos de déficit y por una
asignacion horizontal de dichos objetivos a cada una de las entidades auténomas por separado
(Monasterio Escudero y Fernandez Llera, 2004). Lo ideal es que este doble reparto fuese transparente y
multilateral, debiendo no estar sujeto a incertidumbre ni a una continua renegociacion (mas alla de los
evidentes ajustes puntuales que sean precisos). Un marco basado en reglas claras y predeterminadas
permite a los distintos agentes implicados sentirse participes y responsables solidarios del objetivo
general, mejorando asi los incentivos al cumplimiento de los objetivos. Por el contrario, un escenario
basado en negociaciones ad hoc puede beneficiar a los gobiernos con mayor relevancia politica,
institucional o econdmica, provocando una clara inequidad en la aplicacion de la regla fiscal, asi como
una desigual e ineficiente revision de los objetivos presupuestarios a posteriori.

Para articular el reparto vertical de objetivos y magnitudes presupuestarias se podria recurrir a dos
variables fundamentales, transparentes y homogéneas: la poblacion y la inversa de la renta per capita. La
primera de ellas estaria conectada con el principio de necesidad fiscal; la segunda con el principio de
solidaridad interterritorial, de tal forma que se puede permitir un mayor margen de endeudamiento a las
jurisdicciones con mayor peso demografico y/o con niveles mas bajos de desarrollo. Un tercer parametro
que podria modular los dos anteriores seria el sfock de capital publico, si bien aqui el problema estriba en
la adecuada disponibilidad de datos actualizados, desagregados y comparables. Asimismo, seria factible
introducir correcciones en las formulas de reparto para “premiar” a los gobiernos con un mejor
desempefio presupuestario en el pasado y para “castigar” a los que presenten peores ratios de solvencia.

Como corolario, sobra decir que toda regla fiscal debe ir acompafiada de un mecanismo creible y
eficaz de sanciones para los casos de incumplimiento, asi como de una tipificacion de las clausulas de
escape a la norma general. Las reglas fiscales que contienen excepciones demasiado amplias,
mecanismos de ajuste muy laxos o sanciones poco creibles o ineficaces (por escasas), debilitan
enormemente la credibilidad de los compromisos asumidos.

Finalmente, existe otra posibilidad, mas alla de las reglas fiscales ex ante, cual es la de regular una
quiebra ordenada de un gobierno subnacional, llegado el caso de una insolvencia probada o ante un
mercado financiero cerrado por una severa restriccion de liquidez. En esa circunstancia, se podria “dejar
caer” de forma ordenada y tasada al gobierno subnacional, tal y como han propuesto Schwartz (2002) o
Liu y Waibel (2009). Seria condicién indispensable que las condiciones relativas a las prioridades de
pago y recapitalizacion de las entidades insolventes estuviesen perfectamente delimitadas en una ley de
insolvencia, para evitar un problema de riesgo moral, donde se confundan los rescates financieros
(bailout) con los mecanismos de bancarrota ordenada (bankruptcy).

C. Laregla de oro de inversiones: innovando una vieja tradicion

La regla mas conocida que se viene aplicando desde el siglo XIX, primero por la mayoria de los estados
que conforman Estados Unidos, luego por los cantones de Suiza y después por muchos mas paises, es la
llamada regla de oro. El término se deriva de la Teoria del Crecimiento (Phelps, 1961) y viene a implicar
que el presupuesto corriente debe estar equilibrado, mientras que se podria permitir déficit en la cuenta
de capital, sobre la base de un argumento de equidad intergeneracional. Otra justificacion para la

57



CEPAL - Serie Macroeconomia del Desarrollo N° 132 Descentralizacion, inversion publica y consolidacion fiscal

aplicacion de la regla de oro se encuentra en la calidad del gasto en capital que, a diferencia del gasto
corriente, puede generar la productividad necesaria para atender el endeudamiento que lo financie.

Un problema en la aplicacion de esta regla fiscal consiste en asegurar la transparencia de las
operaciones del gobierno, encontrandose dificultades en la clasificacion de gastos corrientes y de capital y,
por tanto, en la configuracion de un verdadero presupuesto dual. Siguiendo a Balassone y Franco (2000),
en el cuadro 18 se muestran diferentes propuestas para una regla de oro. Se denota por d; el déficit de cada
ejercicio y por 8/ el objetivo a medio plazo; m es el margen de seguridad que depende de las condiciones
ciclicas de la economia y de los estabilizadores automaticos; P es el techo ad hoc de déficit (por ejemplo,
en la UE es el 3% del PIB); k; representa la inversion publica como porcentaje del PIB y a; son las
amortizaciones anuales. El superindice ¢ denota que las magnitudes son el promedio del ciclo econémico.
Cuando se introduce el subindice i se esta queriendo distinguir entre las diferentes unidades individuales
(por ejemplo, las regiones). Por ultimo, el subindice t hace referencia al periodo temporal.

CUADRO 18
DEFINICIONES ALTERNATIVAS PARA UNA REGLA DE ORO
Limite maximo Estabilidad a medio plazo
0, <P of=m
0, <P+ (ki—at) 6P =m + (ke —at)
6, < kit 60 = ki+ m
o, <m+ (ki —a;) of =k —af
d, <mit+ kit SP =k, — Au

it

Fuente: Balassone y Franco (2000).

En cada uno de los planteamientos, existe una condicion de estabilidad presupuestaria a corto
plazo, asi como un objetivo de déficit a medio plazo. La introduccion de una regla de oro de manera
explicita puede hacerse modificando la variable de referencia (el déficit), la condicion de estabilidad a
corto plazo (el limite del 3%) o el objetivo de medio plazo (posicién cercana al equilibrio o en
superavit). En todo caso, cualquiera que sea la formulacion final, no podra ser considerada optima en el
sentido de Pareto, debido a la existencia de un trade off entre simplicidad y eficacia. En la tltima de las
propuestas planteadas, el déficit del ejercicio (dj) queda limitado por la inversion (k;), pudiéndose
aceptar un margen de maniobra individualizado por paises (m;) y en funcion de las condiciones
particulares de cada uno de ellos. Por su parte, el objetivo de déficit a medio plazo debera ser la
diferencia entre la ratio de inversion corriente y el promedio de los ultimos n ejercicios (Ay). En su
defecto, el parametro Ay podria ser sustituido por la ratio media de inversion de todos los paises en el
periodo (excluyendo el pais motivo de estudio para evitar problemas de endogeneidad de la media) o por
la ratio de inversion que aparezca en los respectivos programas de estabilidad. En cambio, no seria
deseable la fijacion de un valor constante para todos los paises y todos los periodos porque, a pesar de su
claridad y transparencia, destruiria el caracter diferenciador de la norma propuesta.

Como sefialan Martner y Tromben (2005), un problema afiadido “insalvable” en América Latina y
el Caribe, si se pretendiese aplicar la regla de oro en su forma mas pura, es que no existirian limites al
déficit global. Siguiendo la argumentacion de los autores, “su aplicacion llevaria a una suerte de
heterogeneidad ‘estructural’ de las metas de saldo publico: mientras en paises como Argentina, Brasil,
Colombia, Costa Rica, México y Uruguay los gastos de capital del gobierno central representan menos
de dos puntos porcentuales del PIB, en Bolivia (Estado Plurinacional de), Chile, Centroamérica,
Ecuador, Paraguay, Pert, Republica Dominicana y Venezuela (Republica Bolivariana de) la cifra es
mucho mas elevada y podria justificar niveles excesivos de déficit”.
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D. Fondos de estabilizacion y aumento de ingresos fiscales
estructurales

Los fondos de estabilizacion (rainy day funds) se dotan con los ingresos ciclicos obtenidos por encima
de las previsiones y sirven para suavizar las fricciones fiscales durante una contraccién o una recesion.
Incluso podria ampliarse su cobertura para cubrir también otras eventualidades como los errores de
proyeccion o para atender el objetivo de reduccion del déficit primario cuando peligre la sostenibilidad
de la deuda.

En América Latina estos fondos existen en una buena parte de paises y es habitual que estén
ligados de alguna manera a ingresos por impuestos y regalias sobre recursos no renovables o productos
basicos (Ocampo, 2011), precisamente para compensar unos ingresos fiscales que dependen
significativamente de la evolucidon de los precios de estos productos. Otro de los problemas que
presentan los rainy day funds tiene que ver con su gestion y utilizacion, no siempre regulada con la
suficiente transparencia, como seria deseable””.

El nivel de gasto publico estd obviamente condicionado por la capacidad recaudatoria de los
paises, la cual se ha reducido en 2009 por el menor nivel de actividad y por la caida de los precios de los
productos basicos que, no obstante, aun se mantienen en niveles tendencialmente altos. De acuerdo con
los datos del cuadro 19, la presién impositiva media en 7 de los paises de la muestra® sigue siendo
comparativamente baja a nivel internacional, a pesar de haber aumentado desde el 19,4% del PIB en el
afio 2000 al 22,2% en 2009, frente a una media en la OCDE del 33,8% en este ultimo afio. Por paises, la
mayor presion impositiva global corresponde en 2009 a Argentina y Brasil y la menor, con diferencia, a
Perti. Problemas afiadidos son la elevada dependencia de los recursos naturales, el elevado fraude, la
economia sumergida y los efectos regresivos e ineficiencias de los principales impuestos. Los paises con
una produccion significativa de materias primas no renovables han experimentado un aumento sustancial
en sus ingresos tributarios en el citado periodo, en buena medida por el aumento de la recaudacioén por
los tributos ligados a esos recursos naturales. En cuanto a los gobiernos subnacionales, resulta muy
reducida su capacidad tributaria propia, con la excepcion evidente de Brasil, y en menor medida,
también de Argentina.

Por todo ello, América Latina deberia reformar sus estructuras tributarias para avanzar en una
ampliacion de las bases fiscales, una modernizacion de sus administraciones tributarias, una mejora en la
progresividad del sistema fiscal, una reforma en los impuestos para hacerlos mas neutrales y, como
resultado de todo ello, un aumento de la recaudacion estructural y la capacidad de gasto e inversion de
los gobiernos. Algunos autores como Gonzalez (2009) incluso abogan por acudir a impuestos
“heterodoxos” (sobre débitos y créditos bancarios o sobre operaciones financieras), ante la necesidad de
obtener ingresos y las dificultades para administrar un sistema tributario ortodoxo basado en las
tradicionales bases imponibles de renta, riqueza y consumo.

¥ Los fondos de estabilizacion estatales en EEUU han sido analizados, entre otros, por Gonzalez y Paqueo (2003) o Rodriguez-

Tejedo (2009).

% Los datos de Bolivia y Ecuador no estan disponibles para comparaciones homogéneas.
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CUADRO 19

PRESION TRIBUTARIA Y PESO DE LOS TRIBUTOS DE LOS GOBIERNOS SUBNACIONALES
Presion tributaria Media
total (% PIB) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 22(())%%
Argentina 21,5 20,9 19,9 23,4 26,4 26,9 274 29,1 30,7 314 25,8
Brasil 30,0 30,9 31,5 31,1 31,9 32,9 32,8 334 33,6 32,6 32,1
Chile 19,4 19,7 19,7 19,3 19,8 21,6 23,2 24,0 22,5 18,4 20,8
Colombia 14,1 15,7 15,6 16,1 16,8 17,3 18,2 18,3 17,9 17,4 16,7
México 16,9 17,1 16,5 17,4 17,1 18,1 18,2 17,7 20,9 17,4 17,7
Pera 13,9 14,1 13,7 14,5 14,7 15,8 17,1 17,8 17,8 15,9 15,5
Uruguay 20,0 19,9 19,5 19,6 20,7 22,0 23,3 22,7 22,0 22,5 21,2
MEDIA 7 PAISES 19,4 19,8 19,5 20,2 21,0 22,1 22,9 23,3 23,6 22,2 21,4
MEDIA OCDE 35,3 34,8 34,5 34,5 34,4 35,0 35,1 35,2 34,6 33,8 34,7
e b
subnacionales 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 %888
(% PIB)
Argentina 3,8 3,6 3,4 3,8 4,0 41 4,2 4,2 4,4 4,6 4,0
Brasil 8,5 8,8 8,7 8,7 8,7 8,7 8,8 8,8 9,1 8,9 8,8
Chile 1,5 1,5 1,6 1,5 1,4 1,4 1,3 1,3 1,4 1,4 1,4
Colombia 2,3 23 24 2,5 2,6 2,6 2,6 2,7 2,5 2,5 2,5
México 0,5 0,5 0,6 0,6 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,6
Pera 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 0,5 0,6 0,7 0,7 0,3
Uruguay 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
MEDIA 7 PAISES 2,4 24 2,4 2,4 2,5 2,6 2,6 2,6 2,7 2,7 2,5
Gobiernos Media
subnacionales / 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009  2000-
Total (%) 2009
Argentina 17,8 17,4 17,0 16,3 15,3 15,3 15,2 14,5 14,3 14,7 15,8
Brasil 28,3 28,5 27,6 27,9 27,3 26,5 26,8 26,3 27,1 27,3 27,4
Chile 7,9 7.9 7.9 8,0 6,9 6,5 55 5,2 6,1 7.5 6,9
Colombia 16,3 14,6 15,4 15,5 15,2 15,0 14,4 14,5 13,9 14,6 15,0
México 2,8 3,1 3,4 3,2 3,1 3,2 3,2 3,5 3,0 3,7 3,2
Peru 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4,0 3,1 3,5 3,6 4,2 1,8
Uruguay 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
MEDIA 7 PAISES 10,4 10,2 10,2 10,1 9,7 10,1 9,7 9,6 9,7 10,3 10,0
Suobbrlzrcr;gr?ales / Media
Total sin Seguridad 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009  2000-
Social (%) 2009
Argentina 21,1 20,5 19,9 18,5 17,3 17,5 17,6 17,2 17,1 18,7 18,5
Brasil 37,0 36,9 36,0 36,4 35,7 34,8 35,5 34,8 35,9 37,3 36,0
Chile 8,2 8,2 8,3 8,4 7,2 6,8 57 55 6,4 8,0 7,3
Colombia 19,6 17,2 17,9 17,8 17,6 17,3 16,5 16,5 15,7 16,6 17,3
México 3,4 3,7 41 3,8 3,7 3,8 3,8 41 3,4 4,5 3,8
Pera 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4,4 3,4 3,8 4,0 4,7 2,0
Uruguay 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
MEDIA 7 PAISES 12,8 12,4 12,3 12,1 11,6 12,1 11,8 11,7 11,8 12,8 12,1

Fuente: OECD/CEPAL/CIAT (2011).
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VI. Conclusiones

El impacto de la crisis financiera internacional que comenzé en 2008 no
ha sido tan importante en América Latina como si lo fue en otras regiones
del mundo, caso de EEUU o la Unién Europea (en especial, la Eurozona).
Otro hecho diferencial a favor de América Latina es la situacion
relativamente saneada de sus finanzas publicas, alcanzada tras un fuerte
proceso de desendeudamiento y consolidacion fiscal acometido durante la
ultima década del siglo XX y los primeros afios del nuevo milenio. Con
todo, tampoco se puede hablar de una situacién generalizada en la region,
toda vez que persisten notables diferencias entre paises.

La crisis financiera internacional sirvidé también para quebrar un
paradigma de politica econémica basado en la desregulacion de los
mercados financieros, la prevalencia de la politica monetaria sobre la
politica fiscal y la retirada del Sector Publico de sectores estratégicos y
actividades basicas. Este habia sido el panorama dominante durante varias
décadas, pero mostro su ineficacia cuando comenzaron a aparecer
desequilibrios macroeconémicos muy importantes a partir de 2008.

El papel de los gobiernos subnacionales, tradicionalmente
relegados a un rol secundario en términos de estabilizacion econdmica,
también ha sido revitalizado y reivindicado, sobre todo en aquellos paises
que mas han apostado por impulsar procesos de descentralizacion politica,
financiera y administrativa.
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En lo que respecta a las medidas posteriores a la crisis financiera internacional, existe el riesgo de
que un excesivo ajuste fiscal pueda conducir, como ya ocurrié en el pasado con otras crisis, a una
reduccidn de las inversiones productivas que puedan comprometer el potencial de crecimiento a largo
plazo de la economia e incluso puedan poner en peligro servicios esenciales. Asi, por ejemplo, en otros
momentos en América Latina —y en menor media, en la UE— la salida a las crisis econdmicas se
orientaron hacia mecanismos de reestructuracion de la deuda publica y privada (incluyendo quitas y
aplazamientos), aumentos forzados de la inflaciéon o incrementos insostenibles del gasto (que pronto
irfan seguidos de recortes no menos importantes). Como nada de esto es deseable a priori, es preciso
plantearse nuevas estrategias o, por utilizar otra expresion andloga, definir una nueva “geometria” para el
triangulo que forman la descentralizacion, la inversion publica y la consolidacion fiscal.

Para empezar, tratando de contrarrestar el sesgo prociclico de los gastos de capital, seria preciso
articular programas de estimulo fiscal que, entre otras medidas, incluyan planes extraordinarios de
inversiones publicas, eso si, sometidas a un riguroso analisis de viabilidad economica y social ex ante,
asi como a un proceso de fiscalizacién ex post que promueva la maxima eficiencia. Estos programas de
estimulo fiscal, por definicion, deben ser agiles, estar dirigidos a acciones especificas, tener una duracion
determinada y, en la medida de lo posible, ser autosustentables.

En el caso concreto de América Latina se debe atender a la “cantidad” de inversion, pero también
a la “calidad” de la misma, particularmente fomentando los servicios publicos basicos y los gastos de
claro contenido social, con el fin de promover un crecimiento econdémico sostenido y seguir
contribuyendo a impulsar el proceso de reduccion de la pobreza, el cual no deberia verse interrumpido
por la crisis. Las politicas de gasto deben contribuir al crecimiento econémico a largo plazo, mediante
inversion estable en capital fisico y humano, gastos para la inclusion social y la sostenibilidad ambiental,
capital tecnologico e innovacion™. A su lado, la politica tributaria debe tener un cardcter claramente
redistributivo, lo que necesariamente pasa por mas y mejores impuestos, con mayor capacidad
recaudatoria, estructuras progresivas y un decidido avance en la lucha contra el fraude fiscal.

Por lo que se refiere a las reglas fiscales en concreto, deberia apostarse por instrumentos que
ponderen mejor los objetivos de sostenibilidad a medio plazo y, en particular, los fondos de
estabilizacion, los limites al déficit estructural a lo largo del ciclo econdmico y el control de la ratio de
deuda, tanto en el &mbito de los gobiernos centrales como en el de los gobiernos subnacionales y en el
Sector Publico empresarial.

La técnica y la informacion disponibles hoy en dia permiten articular reglas fiscales que, sin
perder claridad o grado de exigencia, resulten mas eficaces que otras aplicadas en el pasado y que en su
momento provocaron efectos prociclicos muy gravosos (caso de las reglas de equilibrio presupuestario
nominal). El espacio fiscal que existe en la mayoria de paises de América Latina facilita hoy la adopcién
de medidas y la instrumentacion de reglas con el objetivo de avanzar hacia un nuevo marco fiscal mas
activo y también mas sostenible. A la fecha de cierre de este trabajo (octubre de 2012), una mayoria de
paises de América Latina y el Caribe mantienen reglas activas, tanto de equilibrio fiscal como de deuda
publica. Sin embargo, la duracion y la profundidad de la crisis econdmica en algunas regiones del
mundo, sobre todo en la UE (en especial la Eurozona) y en EEUU, asi como las medidas de extrema
austeridad, pueden estar poniendo en peligro la incipiente recuperacion econdmica global y la
profundizacion del desarrollo y la igualdad en otras zonas emergentes, incluyendo la region de América
Latina (IMF, 2012).

#  El documento de CEPAL (2012b) se presenta como contribucion al proceso de preparacion de la Cumbre de Jefes de Estado y de

Gobierno de la Comunidad de Estados Latinoamericanos y Caribefios (CELAC) y la UE, a celebrar en Santiago de Chile los dias 26
y 27 de enero de 2013.
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Anexo 1

CUADRO AA1

SINTESIS NO EXHAUSTIVA DE LIMITACIONES AL ENDEUDAMIENTO SUBNACIONAL,
MECANISMOS DE COORDINACION Y REGULACION BASICA DE INVERSIONES PUBLICAS

Normativa

Principales descriptores

Sobre inversiones
publicas

Argentina

Ley de Solvencia
Fiscal de la Nacion
(de 1999y Ley de
Responsabilidad
Fiscal (2004)

Provincias y municipios: servicio de deuda menor al
15% de los ingresos corrientes netos de participacion
a municipios.

Por incumplimiento, se contemplan la limitacion al
otorgamiento de avales y garantias por parte de la
Nacién, la suspension de transferencias nacionales
que no provengan de impuestos coparticipables y la
suspension de autorizaciones para nuevas
operaciones de crédito.

Necesidad de aprobacion del gobierno central, tanto
para la deuda doméstica como la de origen extranjero
(ademas de la aprobacion de las legislaturas
subnacionales).

Creacion del Consejo Federal de Responsabilidad
Fiscal.

El crecimiento nominal del gasto primario no podra
superar la tasa de aumento nominal del PIB.

Destino exclusivo de
los ingresos por
endeudamiento a
gastos de inversion

Bolivia
(Estado
Plurinacional
de)

Normas Basicas
del Sistema de
Crédito Publico
(1998) y Ley

de Administracion
Presupuestaria
(1999)

El servicio de la deuda corriente no podra exceder el
20% de los ingresos corrientes.

El valor presente de la deuda total no podra exceder el
200% de los ingresos corrientes.

El endeudamiento subnacional debe ser aprobado por
las legislaturas de los gobiernos subnacionales y por
el gobierno central.

Sistema de Calificacion de Riesgo de Gobiernos
Municipales.

Destino de los
excedentes de
recaudacion por
tributos y regalias a
gastos de inversion

Brasil

Ley de
Responsabilidad
Fiscal (2000)

Equilibrio corriente (subnacional) y superavit primario
(federal).

Limites de gasto de personal para todos los niveles de
gobierno.

Limites anuales de stock de deuda para Estados y
Municipios.

Metas fiscales trienales.

Restricciones al gasto y el endeudamiento en afio
electoral.

Endeudamiento subnacional sujeto a aprobacion de la
legislatura nacional y estadual.

Sanciones institucionales y personales.

Regla de oro
(constitucional) de
destino exclusivo de
deuda a inversiones

Chile

Ley de
Presupuestos del
Sector Publico
para 2001 (2000) y
Ley sobre
Responsabilidad
Fiscal (2006)

Superavit global estructural (1% del PIB).

Endeudamiento subnacional prohibido (cualquier
apelacion al crédito exige la aprobacion del Congreso
Nacional a través de una ley especial), salvo
operaciones de leasing y la contrapartida crediticia del
Programa de Mejoramiento de Barrios.

Fondo de Estabilizacién Econémico y Social y Fondo
de Reserva en la Seguridad Social (rainy day funds).

Los gobiernos
regionales asignan
recursos de inversion
del gobierno central a
proyectos de
inversion que, en
buena proporcién,
son ejecutados por
los gobiernos
municipales.

70

(continua)



CEPAL - Serie Macroeconomia del Desarrollo N° 132

Descentralizacion, inversion publica y consolidacion fiscal

Cuadro A.1 (continuacion)

Normativa

Principales descriptores

Sobre inversiones
publicas

Colombia Ley “de semaforos” Equilibrio corriente en los gobiernos subnacionales. El Congreso podra
(1997), Ley de Stock de deuda por debajo del 80% de los ingresos modificar el Plan de
Responsabilidad corrientes. Inversiones Publicas
Fiscal Territorial ) o siempre y cuando
(2000) y Ley de Los_lntereses pa_gados no pueden superar el 40% de mantenga el equilibrio
Responsabilidad los ingresos corrientes netos .de Iqs gastos de . financiero. Cualquier
Fiscal (2003) funmone}mlento y transferencias (S|_ se supera el 60%, incremento en las

se prohibe el acceso al endeudamiento). autorizaciones de
Autorizacion central para toda deuda en moneda endeudamiento
extranjera. solicitadas en el
Regla de gasto subnacional. proyecto

L . . gubernamental o
Proh|b|C|on al gob_lerno nacional para prestar a Iqs ) inclusion de proyectos
goblgrno_s,subnamonales o garar_ltlzanjle deuda si estan de inversion no
en wolgqon de leyes previas osi estaq en atrasos con contemplados en él,
el servicio de la deuda al gobierno nacional. requerira e | visto
Fondos de estabilizacion (café y petréleo). bueno del Gobierno

Nacional.

Ecuador Ley Organica de La relacion entre pasivos totales e ingresos totales no Destino obligatorio del
Responsabilidad, puede ser superior al 100%. superavit del gobierno
Estabilizacion y El servicio anual de la deuda con respecto a los central al Fondo de
Transparencia ingresos totales debe ser inferior al 40% para obtener Estabilizacion,

Fiscal (2002) nuevo endeudamiento. Inversion Social y
) . . Productiva y
Indlcadore§ de alerta: ingresos gorrlentes respgcto a Reduccion del
gastos corrientes, ingresos propios respecto a ingresos  Endeudamiento
totales, servicio de la deuda respecto a ahorro Publico.
corriente, deuda per capita...
Proyecciones de capacidad de pago sobre la base de . ) .
flujos de efectivo, programacion del servicio de la Destino obligatorio del
deuda y capacidad de endeudamiento con el sistema superavit de los
financiero publico y privado, asi como con sus gobiernos
proveedores. subnacionales a
reducir su deuda
publica y a realizar
inversiones sociales y
productivas.

México Constitucion Algunos estados limitan el endeudamiento a una Regla de oro de
Federal (1917), Ley  determinada ratio, por ejemplo, respecto de las inversiones (rango
Federal de transferencias recibidas del gobierno central. constitucional)
Presupuesto y Equilibrio corriente subnacional.

Responsabilidad L, L
Hacendaria (2006) La aprobac_lon de los créditos co!'responde a I_as
y Constituciones propias legislaturas de cada gobierno subnacional.
Estatales Fondo de Estabilizaciéon de los Ingresos Petroleros
(FEP).
Peru Ley de Prudencia y Déficit inferior al 1% del PIB. No pueden cubrirse

Transparencia
Fiscal (1999) y
diversa leyes que
regulan la
descentralizacion

Crecimiento real del gasto primario no superior a 3%
por afo.

Fondo de Estabilizacion Fiscal.

Limites maximos para el stock de deuda total (100%) y
el servicio anual de la misma (25%), con relacion a los
ingresos corrientes anuales de cada jurisdiccion.

Autonomia municipal de rango constitucional (sin
autorizacion legal) para celebrar operaciones de
credito (sélo en el caso de interponer garantias debe
existir una aprobacion previa del gobierno central).

Informes trimestrales y plurianuales de gestion fiscal.

Restriccion del acceso a recursos de transferencias del
nivel central de gobierno para los gobiernos
incumplidores.

con empréstitos los
gastos de caracter

permanente (regla

constitucional)
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Cuadro A.1 (conclusion)

Normativa

Principales descriptores

Sobre inversiones
publicas

Uruguay Constitucion
Nacional (1997) y
legislacién en
materia de topes
de deuda

Limite nominal anual de emisiones de deuda (bonos
del tesoro y letras de tesoreria) mediante legislacion
general (actualizacién segun PIB nominal) y
ampliaciones puntuales.

Los Departamentos no pueden emitir titulos de Deuda
Publica ni concertar préstamos ni empréstitos con
organismos internacionales o instituciones o gobiernos
extranjeros, salvo autorizacion estatal expresa y previo
informe del Tribunal de Cuentas.

Para otro tipo de préstamos se requiere la iniciativa del
Intendente y la aprobacién de la mayoria absoluta de
votos del total de componentes de la Junta
Departamental, previo informe del Tribunal de Cuentas
(mayoria reforzada si el plazo excede el de una
legislatura).

Todo superavit debera ser integramente aplicado a
amortizaciones extraordinarias de las obligaciones
departamentales.

El presupuesto
establece un vinculo
entre los recursos
asignados y los
objetivos, metas e
indicadores.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Jiménez (2007), Gomez Sabaini y Jiménez (2011) y legislaciones nacionales.
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Anexo 2
Conexidén basica entre el déficit y la deuda

Asumiendo que no existe deuda extrapresupuestaria, el stock corriente de deuda (B;) seria la suma
del stock de deuda del periodo anterior (By), los intereses devengados (rB:;) y el déficit primario
(D&GTy), siendo r el tipo de interés medio nominal de la deuda publica.

B, =B, ,+mB,,+(G:t-T,) )

Dividiendo cada miembro de la igualdad por el PIB nominal (Y), suponiendo que éste varie a una
tasa nominal g, se obtiene la ecuacion (2), donde las minusculas denotan las ratios de cada variable con
respecto al PIB.

bI:1+rbI—1+dt 2)
1+49g

Restando la ratio de deuda del periodo anterior (b.;) a ambos lados de la igualdad se puede
obtener la variacion de la deuda (Aby).

Ab,=bi-be-1=""9p, 1 1d &)
1+g

La variacion de la ratio de deuda serd negativa cuando se reduzcan los tipos de interés o cuando se
mejore el saldo primario (el que excluye los intereses de la deuda del computo), asi como ante
crecimientos del PIB nominal suficientemente amplios. Como parece obvio, el stock anterior de deuda
incrementa el stock del afio en curso, pero no necesariamente eleva la tasa de variacion de la ratio de
endeudamiento. Sélo se producira dicho aumento cuando exista un diferencial positivo entre el tipo de
interés y la tasa de crecimiento de la economia a favor del primero. Como la regla fiscal impone la
estabilidad de la ratio de deuda en un nivel prefijado (b), se tiene que:

Abt=bt—bt-1=0 = bt=bt-1=>b, 4)

Uniendo las ecuaciones 3 y 4 y, se obtiene el nivel critico de déficit primario (d*) que estabiliza la
ratio de deuda, de acuerdo con la ecuacion 5. Depende inversamente del tipo de interés nominal y
directamente de la tasa de crecimiento nominal de la economia, por lo que estamos ante una regla fiscal
de caracter prociclico.

a* =9 ="y (%)
1+9

Ceteris paribus, dado un nivel de deuda prefijado y el objetivo de mantenerlo estable, se pueden
dar tres situaciones. Una, cuando la economia crezca a tasas reducidas e inferiores al tipo de interés
nominal (g<r), en cuyo caso se exigira un superavit primario para compensar la creciente factura de
intereses. En cambio, si el PIB crece a tasas superiores al tipo de interés nominal medio (g>r), puede
permitirse un cierto margen de déficit primario (d*), compatible con el mantenimiento de la ratio de
deuda. En el caso circunstancial de que se igualen exactamente la tasa de crecimiento nominal del PIB y
el tipo de interés nominal, entonces la exigencia seria de equilibrio primario. De forma equivalente, se
puede calcular el nivel critico en términos del déficit nominal total (dn*), resultando una expresion como
la recogida en el ecuacion 6.

n*:Lb (6)
(1+9)

En este segundo caso, la tasa de interés nominal deja de ser relevante para definir el objetivo
concreto, ya que su efecto se internaliza en el lado izquierdo de la ecuacion. Para estabilizar la ratio de
deuda en el nivel prefijado serda necesario mantener una tasa positiva y suficientemente alta de
crecimiento nominal del PIB, algo que podria lograrse con crecimiento real del PIB, pero también con
una inflacion elevada que alivie la carga de la deuda.
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