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La politica fiscal en tiempos de bonanza

Resumen

Existen multiples trabgjos que revelan la naturaleza pro-ciclica de la
politicafiscal en AméricalLatina. Pero resultamuy dificil generdizar, pues
s bien en agunos paises las politicas fueron pro-ciclicas en la década de
1990, en la mayoria han sido claramente contra-ciclicas, con reducciones
dd peso de la deuda publica en épocas de bonanza y aumento en escasez.
En la actud fase del ciclo econdmico, caracterizada por atos precios de
meaterias primas y un fuerte crecimiento del PIB, se tiende a afirmar que
los paises de América Latina siguen comportandose como en e pasado, es
decir con politicas fiscales que son expansivas en condiciones de bonanza.

Sin embargo, mas al& de episodios puntuales, esta tesis ho
puede generalizarse, pues la gran mayoria ha mantenido superavit
primarios y e gasto publico bajo control, en € marco de una
reduccion significativa de la deuda publica. Este comportamiento
fiscal es doblemente meritorio cuando se tiene en cuenta que ha
habido €l ecciones presidenciales en doce paises de laregion.

A pesar de laimportancia del tema, existe poco consenso sobre
las técnicas a emplear para construir indicadores de la politica fiscal.
En lo que sigue se busca responder a la pregunta ¢como definir las
politicas contra-ciclicas?, revisando los distintos metodologias
empleadas y aplicAndolas a 18 paises de América Latinay € Caribe.
De esta revision se desprende que hay multiples variables por
considerar: €l gasto publico, el saldo fiscal, la deuda publica. Se
concluye que, aungue no completamente satisfactorio, un buen
indicador de orientacién de la politicafiscal esladeuda publica.
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La politica fiscal en tiempos de bonanza

Introduccion

En recuerdo de Jaime Crispi, con quien tanto conversamos de estos
temas en diversos lugares.

Las politicas fiscales contraciclicas generan ganancias en términos de
bienestar, pues estabilizan & consumo, reducen la volatilidad del PIB y
minimizan las distorsiones producidas por cambios impositivos continuos,
Esta debe asegurar excedentes en situaciones de pleno empleo y aceptar
déficit en recesiones, con un saldo promedio fijo (cuyo monto es parte de
otradiscusion) durante € ciclo econdmico. El principio de responsabilidad
fiscd intertemporal es parte integrante del mensgje tradiciond.! Sin
embargo, la politica fiscal tiende a ser asmétrica, es decir pro-ciclica en
tiempos de bonanzay contra-ciclica en tiempos de escasez,? |0 que generd
en € pasado un abultamiento de la deuda publica. En generd se acepta
gue e déficit eslegitimo, e incluso necesario, en periodos de crisis, pero la
prédica de superdvit en momentos de pleno empleo ha sido menos exitosa,
Las autoridades fiscaes siempre estén dispuestas a aceptar déficit en
tiempos de recesién, pero no generan excedentes cuando se producen
bonanzas.

1 El mensgje de la utilizacion de la politica fiscal como una herramienta contra-ciclica no es exclusivo de una u otra escuela
econdmica. La teoria neo-clasica de suavizamiento de impuestos sugiere que las tasas tributarias deberian mantenerse constantes
durante e ciclo econémico para minimizar los costos producidos por impuestos distorsivos. Como lo subraya Tobin (1993), la
macroeconomia keynesiana se aplica para los dos lados de la medalla: un superavit fiscal es e instrumento idéneo para contener el
exceso de gasto, tanto como e déficit es un elemento que ayuda a superar las situaciones recesivas.

Véase Hercowitz y Strawczynsky (2004) para los paises de la OCDE, European Commission (2006) y Balassone, Franco (2004),

para unadiscusion en e &mbito de la Unién Europea, y FMI (2007) paralos paises en desarrollo.
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Existen mudiltiples trabajos que revelan la naturaleza pro-ciclica de la politica fiscal en
América Latina.® De hecho en muchas ocasiones |os paises de América L atina se han visto forzados
a hacer politicas pro-ciclicas, dadas las presiones de gjuste fiscal en los periodos de escasez de
financiamiento y la necesidad posterior de recuperar el gasto en periodos de mayor acceso a los
mercados de capitales.

Pero resulta muy dificil generalizar, pues en algunos paises las poaliticas fueron pro-ciclicas
en tiempos de bonanza en la década de 1990, lo gue no fue compensado por gustes de la misma
magnitud en & periodo de escasez (1998-2002), dando lugar a un aumento de la deuda pablica, y en
otros han sido claramente contra-ciclicas, con caidas de deuda en bonanza'y aumento en escasez.

En laactual fase del ciclo econémico, caracterizada por altos precios de materias primasy un
fuerte crecimiento del PIB en algunos paises, se tiende a afirmar que los paises de América Latina
siguen comportdndose como en e pasado, es decir con politicas fiscales que son expansivas en
condiciones de bonanza. Sin embargo, més ala de episodios puntuales, esta tesis no puede
generalizarse, pues la gran mayoria de los paises han mantenido el saldo primario y el gasto publico
bajo control, en el marco de una reduccion significativa de la deuda publica. Este comportamiento
fiscal es doblemente meritorio cuando se tiene en cuenta que entre noviembre de 2005 y Diciembre
de 2006 ha habido el ecciones presidenciales en doce paises de la region.

A pesar de la importancia del tema, existe poco consenso sobre las técnicas a emplear para
construir indicadores y calificar la orientacion de la politica fiscal. En lo que sigue se busca
responder a la pregunta ¢cémo definir las politicas contra-ciclicas?, revisando los distintos
metodol ogias empleadas y aplicandolas a 18 paises de América Latinay el Caribe. De estarevision
se desprende que hay multiples variables por considerar: el gasto publico, el saldo fiscal, la deuda
publica. Se concluye que, aungue ho completamente satisfactorio, un buen indicador de orientacién
delapoliticafiscal esladeuda publica

Luego se describen los mecanismos que se han desarrollado para normar el destino del
dividendo del crecimiento (es decir de los recursos extraordinarios percibidos por un crecimiento
mayor a esperado o por precios de materias primas superiores a los proyectados), seguido de una
reflexion en torno ala economia politica de las finanzas publicas en la actual fase de bonanza.

Se confirma que las politicas aplicadas en los Ultimos afios han tenido una orientacion méas
bien contra-ciclica, |0 que representa una ruptura respecto del pasado. Sin embargo, y exceptuando
a unos pocos paises, el prudente manejo de los afios recientes ha sido més bien discrecional, por o
gue las actuales instituciones fiscales no garantizan que estas politicas sean permanentes. Algunas
mejoras, como € balance estructural o la conformacién de fondos de reserva, contribuirian a
reducir laincertidumbre sobre la orientacion futura de la politica fiscal.

3 Véase por gemplo Gavin, Perotti (1997), Martner y Tromben (2003), Kaminsky y otros (2004); Alesinay Tabellini (2005), Talvi y

Végh (2005), Akitoby y otros (2006), Aldunate y Martner (2006), Jaimovich y Panizza (2006), Clementsy otros (2007).
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La politica fiscal en tiempos de bonanza

1. El contexto: ¢qué es la
abundancia?

Como es de publico conocimiento, en los dltimos afios se ha producido
una fuerte recuperacion del saldo publico (cuadro 1), y varios paises han
exhibido superévit globales luego de muchos afios de déficit recurrentes
(véase CEPAL, 2006-3). Es alln méas destacable @ hecho de que en los
afos 2005-2006 esta consolidacion se debe a fuerte aumento de los
recursos. Aungue los esfuerzos de ordenamiento del gasto y de megjorasen
la administracion tributaria han sido notables, también los “efectos
autométicos’ han incidido en esta recuperacion, tanto en los paises con
empresas plblicas (0 que aplican impuestos significativos cuando las
empresas son privadas) exportadoras de materias primas, como Bolivia,
Chile, Colombia, Ecuador, Méxicoy Venezuela, como en aguellos en que
e nivel de actividad se ha recuperado con fuerza en los afios recientes
(Argentina, Pertl, Republica Dominicana, Uruguay, Venezuea).
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Cuadro 1

SALDO GLOBAL

(Porcentajes del PIB)

Cobertura 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Argentina Spnf -3,3 -7,0 -0,8 1,6 3,5 2,3
Bolivia Gobierno general -3,9 -7,3 -8,9 -7,7 -5,7 -2,3
Brasil Gobierno central -3,1 -3,7 -6,4 -2,5 -1,3 -3,5
Chile Gobierno central -0,6 -0,5 -1,2 -0,4 2,1 4.7
Colombia Spnf -4,0 -4,1 -3,5 -2,6 -0,9 -0,3
Costa Rica Gobierno general -1,9 -2,2 -3,6 -2,3 -2,0 -0,8
Ecuador Spnf 1,4 0,0 0,8 1,6 1,9 0,7
El Salvador Gobierno central -2,3 -3,6 -3,1 -2,7 -1,1 -1,0
Guatemala Gobierno central -1,8 -1,9 -1,0 -2,3 -1,0 -1,5
Honduras Gobierno central -4,9 -5,3 -4,8 -5,6 -3,1 -2,4
México Spnf -1,1 -0,7 -1,2 -0,6 -0,3 -0,1
Nicaragua Gobierno general -3,7 -6,0 -1,6 -2,0 -1,0 -0,6
Panaméa Spnf 0,7 -0,4 -2,0 -4,8 -4,9 -2,5
Paraguay Gobieno central -4,6 -1,2 -3,2 -0,4 1,6 0,8
Pert Gobierno general -2,8 -2,6 2,1 -1,6 -1,1 -0,5
R. Dominicana Gobierno central -2,1 -2,4 2,7 -5,2 -4,0 -0,7
Uruguay Gobierno central -3,5 -4,5 -4,9 -4,6 -2,5 -1,6
Venezuela Gobierno central -1,7 -4,4 -4,0 -4,4 -1,9 1,7

Fuente: CEPAL, Naciones Unidas.

Aungue resulta central, es muy dificil precisar el caracter permanente o momentaneo de los
elevados precios de las materias primas, que explican en gran medida la recuperacion fiscal en
algunos paises. Se sostiene que a menos parte de la mejora de los términos de intercambio es
estructural, en la medida que grandes economias emergentes como China y la India han generado
un aumento permanente de la demanda (CEPAL, 2006-b). Si tal fuera el caso, parte de los recursos
podria gastarse, aungue la constitucion de fondos en el exterior puede resultar una medida
trascendente para € mango macroecondémico, pues contribuye a reducir la tendencia a la
apreciacion del tipo de cambio evitando los sintomas de la enfermedad holandesa, a contener
presiones de corto plazo de la demanda interna y por cierto representa un mecanismo de ahorro
parael futuro.

Se viven pues tiempos transitorios de abundancia, aungque no generalizada; los paises de
América Central han debido pagar una elevada factura petrolera, mientras gque las dos mayores
economias de la region, Brasil y México, han tenido crecimientos bastante inferiores a la media.
Por cierto, calificar de bonanza fiscal la actual situacién puede parecer algo sarcastico, sobre todo
en paises cuyo gasto publico ha estado muy restringido en los Ultimos afios. De hecho, lainversién
publica, muy deprimida hasta | os afios 2002-2003, recién comienza atener un timido repunte.

No es trivial distinguir el componente transitorio del permanente en la proyeccién de corto
plazo de los ingresos fiscales, ni definir qué es la abundancia en un contexto de agudas
restricciones fiscales. Una definicidn bastante directa y operativa es calificar como “bonanza’ un
periodo anual en que los ingresos efectivos son superiores alos previstos, por iemplo en laLey de
Presupuestos. En el cuadro 2 se puede observar el resultado de este g ercicio en algunos paises.
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Cuadro 2
DIFERENCIA ENTRE INGRESOS TRIBUTARIOS RECAUDADOS Y PRESUPUESTADOS
(En porcentaje de los ingresos presupuestados)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 | 2006° | Promedio 94-06
Argentina 0,4 -3,5 -10,8 -6,5 -15,6 -2,2 -8,9 3,2 9,9 8,2 -3,8
Chile -0,4 -6,0 -11,6 0,0 -4,1 -4,4 -2,6 3,2 8,4 11,1 0,5
Colombia -0,8 0,7 -2,1 59 2,2 57 19
Guatemala -8,5 -9,3 -9,3 -4,9 3,2 -1,5 5,8 0,2 3,2 -2,3
México -0,8 2,9 -1,7 -9,7 -3,0 9,4 6,2 0,5
Paraguay -8,0 -10,0 -27,8 -17,0 -19,7 -22,3 -6,2 13,0 7,4 6,4 -6,4
Venezuela -15,5 -20,3 -12,3 4,9 -2,5 56,3 41,2 70,5 15,3

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos oficiales para América Latina.
(p) Datos preliminares de recaudacion tributaria.

Asi, en los afios 1998-2003 se registré una aguda escasez de recursos publicos, en todos los
paises examinados, a menos cuando se compara con lo que se esperaba recaudar. Como las
proyecciones fueron sistematicamente superiores a la recaudacién, dando lugar a un sesgo de
optimismo (sesgo que por lo demés también ha sido comprobado en los paises de la OCDE),
surgieron propuestas para establecer mecanismos institucionalizados de adopcion de supuestos
prudentes,” a través de la externalizacion de las proyecciones macroeconémicas (ya sea a través de
comités externos o utilizando las proyecciones de mercado).

Por giemplo, en e caso de Canadd, € Departamento de Finanzas revisa a la bgja las
proyecciones del sector privado e incorpora esta revisién en las proyecciones de sus agregados
fiscales. En Holanda, una agencia independiente elabora dos escenarios macroeconémicos; €l
primero es el mas cercano a la proyeccion mediay el segundo es el que se considera prudente. El
Gobierno incorpora los supuestos mas pesimistas en sus calculos presupuestarios, revirtiendo €l
sesgo tradicional (Blondal, 2005). El procedimiento utilizado en Chile es que un Comité de
Expertos, de un amplio espectro politico, fijalatasa de crecimiento del producto potencial paralos
préximos tres afios, dato que luego es utilizado parafijar € techo presupuestario anual.

Las desviaciones respecto de los supuestos macroecondmicos claves constituyen el riesgo
principal que debe enfrentar la autoridad fiscal. Su incorrecta evaluacion es € principa factor de
fracaso de los programas de consolidacion de las finanzas publicas. Més alé de los necesarios y
tradicionales andlisis de sensibilidad, este sesgo deberia llevar a establecer mecanismos
ingtitucionalizados para la adopcién de supuestos macroecondémicos prudentes. Es claro que siempre
esmegor en términos politicos manegjar las “buenas noticias’ que los cambios desfavorables.

Pero esta tendencia a la sobre-estimacion se ha revertido a partir del 2004 las estimaciones
de ingresos han sido sisteméticamente inferiores a la recaudacién efectiva, y por mucho en algunos
casos. Por supuesto, no es g ena a esta situacion la recuperacion del nivel de actividad y del precio
de las materias primas. También es menester darle crédito a una mayor prudencia “discreciona” de
las autoridades fiscales, en lo que se refiere ala proyeccién de ingresos. Ello muestra que no es una
condicién necesaria externalizar esta funcion para garantizar prudenciafiscal.

En suma, un criterio utilizado en muchos paises es clasificar como transitorios |os ingresos
no esperados en la Ley de Presupuestos, separédndolos por tanto del resto. La condicién sine qua
non para ingtitucionalizar las politicas fiscales contra-ciclicas es hacer o mas prudente y
transparente posible el proceso de proyeccion de los ingresos publicos.

4 Por cierto que los errores de previsién no son sélo un asunto de Gobierno. De hecho, de la evaluacién de los programas de gjuste

fiscal apoyados por e FMI surge como una observacion recurrente la tendencia o sesgo hacia un excesivo optimismo en las
proyecciones de crecimiento de las economias (véase FMI, 2003).
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2. ¢Qué son las politicas contra-
ciclicas?

Como se menciond, existen multiples trabajos sobre € tema. Los autores
emplean una infinidad de métodos para emitir sus (pre) juicios, centrando
sus variables de interés en € saldo, en € gasto y en la deuda publica 'y
utilizando diversas técnicas, filtros y estimaciones econométricas. En
parte, la diversidad de méodos ha diluido € impacto de este tipo de
estudios, sobre todo cuando se busca emplear indicadores simples de
orientacion de la paliticafiscal paralatoma de decisiones.

Gavin y Perotti (1997) muestran que la tendencia pro-ciclica de la politica
fiscal es mayor en América Latina que en economias desarrolladas, y que
en otras economias emergentes. Jaimovich y Panizza (2006, véase también
IADB, 2006), utilizando la misma técnica -estimando € impacto de las
variaciones del PIB sobre d saldo pablico- confirman estos resultados: en
economias avanzadas un aumento de un punto del PIB lleva a unamejora
de 0.2 puntos ddl saldo publico, y en América Latinay d Caribe, esta
relacion no es significativa para la muestra de trece paises emergentes de
la region utilizada por Gavin y Perotti.” La evidencia mostraria entonces
pro-ciclicalidad de las paliticas, pues s no hay impactos del PIB sobre €
sddo fisca € sector publico actla como cga de resonancia de las
fluctuaciones macroeconomicas.

5

Sin embargo, para una mayor muestra de paises los autores encuentran una relacion significativa y cercana a 0.1 punto de saldo

publico. Ello muestrala sensibilidad de los resultados obtenidos a la muestra utilizada, con este tipo de métodos.
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Martner y Tromben (2003) también detectan una cierta tendencia ala prociclicalidad en una
muestra de dieciocho paises de América L atina, aunque esta propension no resulta muy distintaala
de la Unién Europea. Hay varios estudios recientes sobre el tema, probablemente debido a la actual
bonanza. Akitoby y otros (2006) estiman elasticidades entre los distintos componentes del gasto
publico y € PIB para trece paises de América Latina, obteniendo una elasticidad media levemente
mayor que el promedio de cincuenta paises en desarrollo. Sin embargo, en ocho de esos paises no
se detecta pro-ciclicalidad cuando la variable explicativa es el gasto corriente. En cambio, con los
gastos de capital, la elasticidad es significativa en nueve casos y superior a cinco en promedio,
indicando una fuerte respuesta de lainversion publicaalos cambios en el PIB.

En Cepal (2006¢) y Aldunate, Martner (2006), en una muestra de catorce paises, se obtiene
una elasticidad del gasto publico total respecto del PIB significativamente superior a uno en nueve
casos, y una elasticidad significativamente mayor del gasto socia en cinco paises. Se detecta
entonces, también cuando la variable examinada es € gasto publico, una cierta tendencia a la pro-
ciclicalidad.

Sin embargo, no parece suficiente calificar la orientacion de la politica fiscal por €
crecimiento del gasto como porcentgje del PIB, pues a mismo tiempo puede haber mejoras en €l
saldo o reduccion de deuda publica. El hecho de que el gasto publico crezca méas que el PIB no es
suficiente argumento para cdlificar de pro-ciclica una politica fiscal.® Se debe ponderar esta
apreciacion con lo que ocurre al menos con dos otras variables: €l saldo publico ciclicamente
gustado y €l nivel de deuda publica.

Es preciso entonces sofisticar un poco las metodologias, y definir més precisamente €l ciclo
econdmico. Si el criterio es buscar un presupuesto equilibrado en condiciones econémicas
“normales’, es necesario estimar la influencia y la persistencia de los estabilizadores automaticos.
Su importancia depende de muchos factores, como el peso del sector pablico en la economia, la
progresividad del sistema tributario, los esquemas de empleo publico y de subsidios al desempleo,
la sensibilidad del desempleo y de la evasiéon tributaria a las variaciones del PIB. Estas
caracteristicas estructurales varian considerablemente de pais a pais, y también a lo largo del
tiempo (Hagemann, 1999).

Una variacién en un ingreso o gasto publico tiene caracter ciclico cuando es producida por la
diferencia entre € producto observado y € producto tendencia. En la metodologia de la OCDE
(Giorno y otros, 1995) se descompone € saldo efectivo en un componente ciclico y en otro
estructural. La brecha de PIB se calcula como porcentgje del PIB potencia (que en esta
nomenclatura es idéntico a tendencial), de manera que el saldo ciclico es positivo cuando € PIB
efectivo es superior a potencial y negativo cuando es inferior. Expresado en porcentgjes del PIB, €
saldo estructural se obtiene como la diferencia entre €l saldo efectivo y €l ciclico. Laideaes que e
saldo estructural represente un indicador adecuado del impulso fiscal.

En el caso de muchos de los paises de América Latina esta informacion es insuficiente,
puesto que existen multiples fuentes de ingresos no tributarios, que van desde las utilidades de
empresas publicas exportadoras de materias primas hasta ingresos por privatizaciones, y ademés la
variacion de los ingresos tributarios también se explica por otras variables, como la inflacién. Es
por ello que & concepto de saldo estructural, como recién lo definimos, puede no ser el indicador
mas preciso para evaluar la orientacion de la politica fiscal; se trata mas bien de una medida del
saldo publico “corregido por la influencia de las fluctuaciones ciclicas del nivel de actividad”, o
ciclicamente gjustado. Sin perjuicio de lo anterior, €l fijarse objetivos de déficit independientes de
otras oscilaciones de corto plazo (como €l precio de las materias primas) es un objetivo de primera

& Por gemplo, en Chile, la aplicacién de la regla estructural no impide que el crecimiento del gasto supere en ciertos periodos €

aumento del PIB. Por giemplo, en 2007, esta previsto que e gasto real crezca en 8.9%, con un PIB estimado de 5.5% en la Ley de
presupuestos.
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importancia, y corresponde también definir una “normalidad” para estos ingresos no tributarios
(cuadro 3).

Las reformas tributarias, muy frecuentes en la region en el pasado reciente, modifican las
tasas o las bases de los principales impuestos, 10 que hace dificil la estimacion econométrica de las
elasticidades tributarias. Es importante destacar que los resultados de la descomposicién del déficit
son menos sensibles a cambios en los valores de estas elasticidades que a modificaciones en las
mediciones de la brecha del PIB. En los paises en que los impuestos directos y en particular los
impuestos a las empresas son dominantes, la elasticidad respecto del PIB es superior a uno; en
cambio, en aquellos en que los impuestos indirectos son mas significativos este parametro es en
genera y en promedio cercano a uno.

En el cuadro 1 del anexo se puede observar los resultados de la estimacidn econométrica.
S6lo en algunos paises esta elasticidad es significativamente superior a uno: Argentina, Colombia,
Ecuador, El Salvador, Panama y Republica Dominicana. Una explicacién es la sensibilidad de la
recaudacion al nivel de actividad, que hace posible por g emplo que se reduzca la evasion fiscal en
lafase de reactivacion, haciendo que los impuestos reaccionen de manera méas que proporcional. En
los demés paises, se puede considerar que la elasticidad ingreso de los impuestos es unitaria.

Por el lado de los gastos, la elasticidad total en los paises de la OCDE es de 0.3 en
promedio, y varia en funcion de la magnitud de las transferencias contempladas en la ley por
subsidios a desempleo, y de la elasticidad del empleo respecto de las variaciones del nivel de
actividad. Estos mecanismos de proteccidn son practicamente inexistentes en América Latina, de
manera que no existen gastos ni transferencias que estén automaticamente vinculados al ciclo
econdmico. No se consideran gastos ciclicos en los calcul os que siguen.

El elemento determinante en e andlisis de la magnitud de los estabilizadores fiscales
automaticos es entonces € peso de los ingresos tributarios en la economia (cuadro 3). La
sensibilidad marginal del saldo publico a cambios en el nivel de actividad se obtiene multiplicando
la elasticidad agregada por la tasa tributaria. Por ejemplo, s la elasticidad de los impuestos
respecto del PIB es unitaria, la tasa impositiva es 40% y la brecha de producto es negativa en 5%,
el deterioro ciclico de los impuestos es de 2 puntos del PIB. Para las tasas tributarias promedio de
laregion, del orden del 20%, el saldo ciclico seria de un punto del PIB para una brecha de PIB de
5% y de dos puntos para una brecha de 10%. En otras palabras, la sensibilidad del saldo publico a
cambios en el nivel de actividad es cercana a 0,2 (por cada punto porcentual de brecha de PIB, €
saldo publico varia en 0,2 puntos de PIB), que se compara con €l valor de 0,5 que se calcula en
promedio en la Comunidad Europea (Buti, Franco, Ongena, 1998).

Queda entonces por estimar la brecha de PIB para los 18 paises contemplados en este
estudio. Aunque lo ideal es determinar €l PIB tendencial a partir de la estimacién de una funcién de
produccion (véase por gemplo Rogers et al. 2005, para € caso de la Unién Europea, o Dipres,
2005, para el caso de Chile), en este estudio se aplica simplemente un filtro HP. Nétese que, como
se utiliza alguin tipo de filtro para estimar la productividad total de los factores, las diferencias entre
ambas técnicas no son en general muy significativas. En el gréfico 1 se ilustran las discrepancias
para el caso de Chile en el periodo reciente (véase anexo 2). La diferencia no supera un punto y
medio, 1o que, en términos de indicador de saldo ciclico, no significa una discrepancia superior a
0,3 puntos de PIB. En ambos casos, se identifica el periodo de quiebre -pasando de una brecha de
PIB positiva a una negativa- en el mismo afio, 1999.
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Cuadro 3
INGRESOS FISCALES EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE
(Porcentajes de PIB)

Ingresos tributarios

1990 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 | 2005
Argentina 16,1 20,3 19,7 20,6 21,0 21,2 21,5 20,9 19,9 23,4 26,4 26,7
Bolivia 15,3 17,5 17,7 17,6 19,7 18,6 18,7 17,9 17,7 17,8 20,6 25,2
Brasil 30,5 29,8 29,0 29,0 29,7 31,7 32,5 34,0 35,6 34,9 359 | 374
Chile 16,3 18,4 17,9 17,6 17,8 17,1 17,8 18,2 18,1 17,4 17,2 18,8
Colombia 8,7 13,4 14,2 15,2 14,4 14,2 14,1 16,0 16,0 16,2 17,3 17,6
Costa Rica 16,9 18,0 18,5 18,7 18,5 18,3 18,9 19,9 20,1 20,2 20,1 20,5
Ecuador 10,1 9,5 8,5 9,6 10,4 10,2 12,0 13,9 14,8 14,2 14,1 14,9
El Salvador 8,9 13,8 13,5 13,0 12,8 12,8 13,0 12,3 13,0 13,3 13,2 14,2
Guatemala 6,9 8,1 84 8,2 8,9 9,6 9,7 9,9 10,8 10,5 10,4 9,8
Honduras 15,3 16,9 14,8 14,2 17,2 18,3 17,0 16,9 17,1 17,6 18,2 18,3
México 12,6 11,3 10,9 11,6 12,0 12,9 12,1 12,9 13,2 12,6 11,4 11,0
Nicaragua 9,2 14,9 14,9 16,4 18,0 17,9 18,2 17,3 18,0 19,9 20,5 215
Panaméa 14,7 17,4 17,1 16,8 16,2 16,6 16,0 15,0 14,8 14,6 14,4 14,2
Paraguay 9,9 13,6 12,7 12,7 12,6 11,8 12,0 12,0 11,2 11,3 12,9 13,0
Pera 11,6 15,7 16,1 16,3 16,0 14,6 14,2 14,4 13,9 14,7 15,0 15,4
R. Dominicana 10,5 13,9 13,2 14,8 15,1 15,6 15,0 15,9 15,9 14,8 15,3 16,7
Uruguay 22,4 23,1 23,1 23,6 24,1 24,1 23,6 23,6 22,8 23,0 24,4 23,4
Venezuela 4,4 8,9 8,2 10,1 11,6 11,6 9,4 9,6 10,3 10,4 11,7 12,6

Ingresos provenientes de recursos no renovables

Bolivia 8,0 53 57 4,4 54 5,3 51 51 4,6 4,6 5,0 9,0
Chile 4,9 2,6 1,3 1,3 04 0,4 0,9 0,5 0,5 0,9 3,0 3,8
Colombia 1,6 11 0,9 1,0 0,9 15 1,3 2,0 2,2 2,2 2,1 2,3
Ecuador 11,5 6,6 7,4 5,4 3,9 6,3 9,2 6,4 5,6 58 6,4 6,1
México 7,7 7,6 8,2 7,8 6,1 6,2 7,2 6,7 6,5 7,7 8,3 8,7
Venezuela 19,6 8,0 12,2 | 14,7 5,8 6,7 10,0 9,4 10,5 11,6 115 | 139

Fuente: CEPAL, Naciones Unidas, calculado sobre la base de la metodologia de Jiménez y Tromben (2006).

Grafico 1
CHILE: ESTIMACION OFICIAL Y FILTRO HP DE LA BRECHA DE PIB

8,0

6,0 ,7\

2,0 \

0,0 T T T T
1997 1998 1999 ZOONOOl 2002 2003 2004 2005 6

-2,0

-4,0 \

brecha con funcién de produccion ®==shrecha con filtro HP

Fuente: Célculos propios.

16



CEPAL - Serie Gestion publica N° 66 Lapoliticafiscal en tiempos de bonanza

Las brechas de PIB resultantes de aplicar un filtro HP alas series de PIB de los 18 paises se
muestran en el anexo 1. Dado que en varios paises las empresas publicas exportan materias primas,
se procede de una forma similar para diferenciar los ingresos ciclicos de los tendenciales en los
ingresos fiscales provenientes de estas exportaciones (anexo 1). Con esta informacién, es posible
entonces calcular los saldos ciclicamente gjustados, y 1os minimos y maximos del saldo ciclico
(cuadro 4).

Cuadro 4
MAXIMOS Y MINIMOS DE LA BRECHA DE PIB Y DEL SALDO GLOBAL CICLICO
Brecha de PIB Saldo ciclico
Minimo Maximo Minimo Maximo
Argentina -15,9 (2002) 11,3 (1998) -4,2 3,2
Bolivia -2,2 (2003) 4,3 (1998) -0,5 (2002) 6,0 (2005)
Brasil -5,5 (1992) 3,2 (1997) -1,6 1,0
Chile -4,3 (2003) 6,8 (1997) -2,0 (2002) 3,7 (2005)
Colombia -4,4 (2002) 5,3 (1997) -2,5 (1990) 1,8 (2005)
Costa Rica -3,6 (1991) 4,8 (1999) -0,7 0,9
Ecuador -5,7 (2000) 3,7 (1997) -2,3 (1999) 1,8 (1996)
El Salvador -4,5 (1991) 4,2 (1995) -0,6 0,8
Guatemala -1,8 (2005) 2,0 (2000) -0,2 0,2
Honduras -2,8 (1999) 3,8 (1993) -0,5 0,6
México -5,9 (1995) 4,8 (2000) -2,1 1,9 (2005)
Nicaragua -6,1 (1993) 3,7 (2000) -0,8 0,7
Panaméa -7,2 (1990) 4,1 (1993) -0,7 0,5
Paraguay -5,1 (2002) 5,0 (1995) -0,6 0,7
Pera -10,4 (1992) 8,0 (2007) -1,4 1,3
R. Dominicana -7,6 (1991) 5,2 (2000) -1,1 0,9
Uruguay -13,3 (2002) 10,1 (1998) -3,0 2,4
Venezuela -18,0 (2003) 6,8 (1997) -3,8 (1994) 6,3

Fuente: Célculos propios. Se ilustran los afios del saldo ciclico minimo y méaximo sélo cuando
no coinciden con el de la brecha de PIB.

Se observa que, a pesar de tasas tributarias comparativamente menores, la amplitud de la
brecha de PIB y las fluctuaciones del precio del petréleo y del cobre han generado un componente
ciclico muy significativo en varios paises, superando tres puntos del PIB en Argentina, Bolivia,
Chile, Uruguay y Venezuela. Por cierto, tomar en cuenta este componente ciclico en el disefio de la
politicafiscal tendria un tremendo impacto estabilizador sobre las fluctuaciones macroecondmicas.

Una forma de identificar lo que fue la orientacion de la politica fiscal en los afios pasados es
comparar las variaciones en el saldo global ciclicamente gjustado (SGCA) con la brecha de PIB.
Una politica pro-ciclica (contra-ciclica), si la brecha es positiva, se caracteriza por una reduccion
(aumento) en el SGCA, lo que indica una medida discreciona expansiva (contractiva). Cada punto
del gréfico 2 representa la situacion de un pais en particular en un afio particular. Como se cubren
18 paises en €l periodo 1991-2005, se dispone de 270 observaciones (en realidad 267, pues faltan
algunos datos). Las observaciones situadas en 10s cuadrantes noreste y suroeste son interpretadas
como episodios de politicas contra-ciclicas; los cuadrantes noroeste y sureste son areas de
episodios pro-ciclicos. Lavariacion del saldo primario ciclicamente gjustado (SPCA) puede indicar
mejor lareaccién discrecional de la politicafiscal, puesto que los intereses pagados no constituyen
propiamente una variable de politica (gréfico 3).
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EPISODIOS DE POLITICA FISCAL

Grafico 2
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De los 267 episodios analizados, 162 (164) fueron pro-ciclicos y 105 (103) contra-ciclicos,
cuando la variable fue el saldo global ciclicamente gjustado (el saldo primario ciclicamente
g ustado), mostrando una predominancia de episodios pro-ciclicos. El coeficiente lineal estimado,
que representa la respuesta promedio de la politica fiscal ante variaciones en la brecha de PIB, es
levemente negativo, y la regresion simple tiene un bajo poder explicativo, para ambas variables,
por lo que no es posible sacar conclusiones generales en lo que se refiere a la orientacion de la
politicafiscal en América Latina

Cuando se distingue los episodios segn € signo de la brecha (cuadro 5), no se obtiene
asimetrias significativas. Cuando la brecha es negativa, se identifican 51 episodios contra-ciclicos,
y 54 cuando la brecha es positiva, cuando la variable examinada es € saldo global ciclicamente
gustado. Asi, resulta posible identificar un cierto comportamiento pro-ciclico, pero no se
identifican asimetrias entre las fases de bonanza y escasez (este resultado también es obtenido por
Clements et al. (2007).

Cuadro 5

NUMERO DE EPISODIOS SEGUN BRECHA DE PIB Y SALDOS GLOBAL Y PRIMARIO
CICLICAMENTE AJUSTADO (1991-2005)

Brecha de PIB negativa Brecha de PIB positiva Total
Cambio negativo en SGCA (SPCA) 51 (50) 84 (85) 137 (135)
Cambio positivo en SGCA (SPCA) 78 (79) 54 (53) 130 (132)
Total 129 138 267

Fuente: Célculos propios.

Esta metodologia de clasificacion un tanto mecanica de los episodios no incorpora la
estabilizacion automética como una politica distintiva de las demés. En efecto, de haber cambios en la
brecha de PIB, una politica de estabilizadores autométicos degjaria constante € saldo ciclicamente
gjustado o estructural, como de hecho ocurre en Chile desde 2001 (véase anexo 2).

Aungue formalmente esta politica es heutra en esta nomenclatura, de hecho ayuda a suavizar
las fluctuaciones macroecondmicas (véase Dipres, 2005). Para tomar en cuenta esta situacién, se
procede, como en European Commision (2002) y Martner y Tromben (2003), a identificar los
episodios en que la variacién absoluta del saldo ciclicamente gjustado es inferior a 0.2 puntos del
PIB, obteniéndose 31 observaciones. Estas se asignan a los episodios contra-ciclicos, alcanzandose
los siguientes resultados (cuadro 6).

Cuadro 6

NUMERO DE EPISODIOS SEGUN BRECHA DE PIB
VARIABLE: SALDO GLOBAL CICLICAMENTE AJUSTADO

Brecha de PIB negativa

Brecha de PIB positiva

Total

Politicas contra-ciclicas o neutras
Politicas pro-ciclicas
Total

65
64
129

56
82
138

121
146
267

Fuente: Célculos propios.
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Con estas correcciones, se obtiene un panorama bastante distinto: de los 267 episodios
analizados, un 55% ha resultado pro-ciclico, y € 45% contra-ciclico o neutro. Ello se contrapone
con la idea generalizada de que en América Latina las politicas han sido siempre pro-ciclicas.
Ademés, existe un cierto grado de asimetria (ver gréfico 4): cuando la brecha de PIB es negativa,
hay equilibrio entre las dos orientaciones posibles de la politica fiscal. Cuando la brecha de PIB es
positiva, existe una tendencia a la pro-ciclicalidad. Resultaria segln estos resultados més dificil
hacer politicas contra-ciclicas en tiempos de bonanza.

Gréfico 4
FRECUENCIA DE EPISODIOS SEGUN EL SIGNO DE LA BRECHA DE PIB
1991-2005
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Fuente: Calculos propios.

Esta asimetria parece dificil de explicar en el caso de economias con fuertes restricciones,
dado que los paises no han tenido la posibilidad de financiar déficit en épocas de recesion. Cuando
se redliza este mismo gjercicio pais por pais, se observa que en siete de ellos (Argentina, Bolivia,
Costa Rica, Colombia, Ecuador, Paraguay, Panama, gréfico 5) existio un claro comportamiento
pro-ciclico en ambas fases. Los saldos ciclicamente gustados se deterioraron y la deuda publica
aument6 durante la fase de bonanza de la década de 1990. En los restantes once paises no se
detectan comportamientos definidos (grafico 6). En todo caso, es claro que alo largo del ciclo los
periodos de acumulacion de deuda han sido més que los de reduccion, dando lugar a una cierta
asimetria que explica un cierto sesgo de deuda publica.
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Grafico 5
EPISODIOS DE POLITICA FISCAL
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Gréfico 6

EPISODIOS DE POLITICA FISCAL

CAMBIOS EN EL SALDO PRIMARIO CICLICAMENTE AJUSTADO Y BRECHA DE PIB (1991-2005)
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La mayor dificultad paraidentificar buenos y malos tiempos es la incertidumbre para definir
la posicién de las economias en e ciclo macroeconémico. Como se sabe, €l error aumenta con las
observaciones finales. Por ello, no existe una definicién operacional del ciclo que seatrivial y que
genere el consenso suficiente entre los especiaistas. Esta incertidumbre hace que sea muy dificil
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definir en tiempo real la brecha de PIB, especiamente cuando hay que identificar puntos de
inflexion.” De hecho, el error es mayor cuando se mide el nivel de las brechas de PIB, més que sus
cambios. Lafiguralilustrael asunto.

En la definicién usual, los tiempos de bonanza (escasez) coinciden con los periodos positivos
(negativos) de la brecha de PIB. Una dternativa distinta es definir 1os tiempos de bonanza (escasez)
como |los periodos en que la brecha de PIB es creciente (decreciente). Ello permite aidlar 1os episodios
sin tener que identificar los puntos de cambio de positivo a negativo (véase European Commission,
2006). Por gemplo, si la brecha de PIB sigue siendo hegativa, pero disminuye entre dos periodos, €
episodio se clasificaria como bonanza, y no como escasez como en & g emplo anterior.

Figural
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Fuente: European Commission (2006).

Esto tiene gran importancia, considerando que las brechas de PIB, aunque han disminuido, se
mantienen negativas o cercanas a cero hasta el 2006 en muchos paises (anexo 1). En otras palabras,
los afios 2004-2005, gue segln la metodologia tradicional serian periodos de escasez, pasarian a
clasificarse como tiempos de bonanza, y por lo tanto, si hubo mejora del saldo publico ciclico
gjustado, los episodios serian contra-ciclicos. Los resultados de este gjercicio, para los dieciocho
paises, tanto con el saldo global como con el saldo primario, se presentan en los graficos 7y 8.

7 Los estudios concluyen que pueden haber diferencias sustanciales entre las revisiones ex-post y en tiempo real de la brecha de PIB.
V éase European Commission (2006).
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Grafico 7

SALDO GLOBAL Y CAMBIO EN BRECHA DE PIB (1991-2005)
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Grafico 8

SALDO PRIMARIO Y CAMBIO EN BRECHA DE PIB (1991-2005)
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Fuente: Célculos propios.

Nuevamente, no se advierte un comportamiento uniforme, aunque € promedio es levemente
pro-ciclico como en las mediciones anteriores. Si es importante resaltar que en estos casos cada

uno de los episodios se clasifica en forma distinta.
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Como se menciond, el saldo publico no es la Unica variable relevante de andlisis. Quizas méas
importante es comparar la posicién ciclica de la economia con una variable de stock, esto es la
deuda publica. Puede ocurrir que haya un deterioro de corto plazo en los flujos, pero con una deuda
decreciente. Ma se puede calificar como un comportamiento pro-ciclico una situacion de esa
naturaleza.

Los gréficos 9 y 10 comparan e cambio de la deuda publica con la brecha de PIB y con €l
cambio en la brecha de PIB, respectivamente. En la segunda medicién se observa un
comportamiento contra-ciclico: la deuda aumenta cuando el cambio de la brecha de PIB es
negativa, y disminuye cuando es positiva. Asi, se observa una correlacién entre variaciones en la
deuda publica y variaciones en la brecha de PIB: cuando hay mejoras coyunturales, parece haber
una tendencia discrecional areducir la deuda.®

Grafico 9
CAMBIO DE DEUDA PUBLICA BRUTA Y BRECHA DE PIB (1991-2005)
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Fuente: Calculos propios.

Se podra argliir que esta correlacion negativa entre deuda y brecha es més bien automética, pues en la fase alta del ciclo larazén
deuda/Pib disminuye por la recuperacion del diferencial entre tasas de interés y tasa de crecimiento y por la apreciacion cambiaria
gue normalmente se produce (véase Martner, Tromben, 2004 para una descomposicion de la dindmica de la deuda publica en
Ameérica Latina). Sin embargo, no es un misterio que han existido fuertes pre-pagos “discrecionales’ de deuda publica en e Gltimo
tiempo.
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Grafico 10

CAMBIO DE DEUDA PUBLICA BRUTA Y CAMBIO DE BRECHA DE PIB
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Cambio en Brecha de PIB

Es interesante restringir estos gjercicios a los afos recientes, 2003-2005. Se observa que en
casi todos los casos la brecha sigue siendo negativa, predominando por lo tanto los episodios pro-
ciclicos cuando ha habido una mejora del saldo primario ciclicamente gjustado (grafico 11). En
cambio, se produce la misma cantidad de episodios pro-ciclicos que contra-ciclicos cuando se
utiliza el cambio en la brecha de PIB (grafico 12). El diagnéstico es mucho mas claro cuando se
observa que en todos los casos, excepto uno, un cambio de brecha positivo (indicando la mejora
reciente) haterminado en episodios de reduccion de la deuda publica (gréfico 13).

Grafico 11

CAMBIO EN SALDO PRIMARIO CICLICAMENTE AJUSTADO
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Fuente: Célculos propios.
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Grafico 12

CAMBIO EN SALDO PRIMARIO CICLICAMENTE AJUSTADO Y

CAMBIO EN BRECHA DE PIB 2003-2005
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Cambio en Brecha de PIB

Es quizés la evidencia mas contundente de que han existido predominantemente politicas
contra-ciclicas en los afios recientes, por cuanto se han liberado espacios fiscales significativos para
el futuro. Se ha utilizado al menos parte de |os recursos no programados para contraer el peso de la
deuda publica en la economia, con la clara intencion de beneficiar a las generaciones futuras. Las
medidas de prepago y de recomposicion de la deuda publica han sido frecuentes en los Ultimos
anos: ello muestra que la discrecionalidad fiscal no es sinénimo de politicas irresponsables.
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Podemos sacar tres conclusiones con la aplicacién de estas metodologias. En primer lugar, la
evidencia tiende a mostrar gque las politicas fueron pro-ciclicas entre 1990 y 2002, aunque este
diagndstico sblo es confirmado en siete de los dieciocho paises de la muestra. En los demas, los
episodios son més bien alternados. Entre 1991 y 1997, afios de brecha de PIB positiva, 7 paises
aumentaron su deuda (Argentina, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Bolivia, Panama, Paraguay) y en
genera tuvieron un deterioro de su saldo ciclicamente gjustado, siendo por tanto pro-ciclicos,
mientras gque once redujeron su deuda, siendo anti-ciclicos. En segundo lugar, parece existir una
cierta asimetria, que se explica esencialmente por la prociclicalidad de las politicas durante la
década de 1990. En la fase negativa del ciclo, en muchos paises aument6 la deuda, y e déficit
gjustado por €l ciclo (al menos en los afios 1998-2000) muestra un comportamiento contra-ciclico o
neutro. Finalmente, a partir del 2003 las politicas han sido contra-ciclicas, pues coexiste reduccion
de la deuda publica con reversion del ciclo macroecondmico.
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3. Reglas e instituciones fiscales

¢QUE debe hacer la autoridad fiscal cuando hay recursos extraordinarios?
¢Peben gastarse discrecionalmente, ahorrarse en fondos de estabilizacion,
reducir deuda o redistribuir este dividendo via reduccion de impuestos? La
respuesta a esta pregunta define la orientacién pro-ciclica o contra-ciclica
de la palitica fiscdl. Por cierto, las opciones no son necesariamente
excluyentes, dependiendo del monto asignado a cada una. Surge entonces
una pregunta adiciona; ¢debe normarse @ degtino de estos recursos o
dgjarse aladiscrecionalidad de las autoridades?

Las reglas fiscales vigentes en la regidon no abordan en general
el tema del destino del dividendo del crecimiento, estricto sensu. En
muchos paises, las leyes de responsabilidad fiscal buscan més bien
fijar techos de déficit o de deuda publica con un objetivo de
sostenibilidad més que de estabilizacién, permitiendo una orientacion
pro-ciclica de la politica fiscal cuando estas metas se verifican.” Asi, e
requisito basico, de ahorrar en tiempos de bonanza, no se cumple, y
por tanto no se dispondra de los recursos para enfrentar un deterioro
del balance fiscal en tiempos de escasez.

Partiendo de la base de que las politicas fiscales contra-ciclicas
generan un aumento del bienestar colectivo, puede haber dos tipos de
explicaciones a estas fallas reiteradas de politica econémica. Las

9

También sele critica este aspecto al Tratado de Amsterdam de 1997 de la Unién Europea. Véase Buti y otros (2003).
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primeras son mas bhien de orden técnico: en muchos casos 10s mecanismos no han sido disefiados
para este propésito. Las segundas aluden mas bien a la dificultad de lograr consensos politicos en
torno alalegitimidad de este tipo de estrategias.™®

Una forma de evitar excesos discrecionales es limitando el ritmo de crecimiento del gasto
publico.™* En América Latina, en los casos en que se han fijado tasas méximas, por 1o general muy
bajas y desvinculadas del crecimiento potencia de la economia, € resultado no ha sido muy
aentador. En algunos paises (Argentina, Ecuador, Per(l) se plantea en la ley gque la tasa real de
incremento del gasto publico primario (o de parte de é) no podra superar |a tasa de aumento real
del PIB.

Al tratarse de leyes, esta restriccién rige de manera permanente. Dado €l entorno incierto en
que se desenvuelven las finanzas publicas, esta modalidad de fijacion del crecimiento del gasto
publico parece excesivamente rigida. Por un lado, no se pondera adecuadamente el principio de
estabilidad, en la medida en que se elimina la capacidad de reaccion de las autoridades ante
situaciones recesivas (por g emplo con programas extraordinarios de empleos de emergencia). Por
otro lado, define un techo poco realista de crecimiento del gasto, al establecerse sobre € PIB
efectivo (conocido ex-post) y no sobre el PIB potencial (definido ex-ante). Parece més adecuado
establecer criterios de crecimiento del gasto primario a partir del PIB potencial, eliminando asi los
efectos no deseados de las fluctuaciones ciclicas sobre la programacion y la g ecucién del gasto e
introduciendo un significativo componente contra-ciclico.

En los paises exportadores de materias primas, |os fondos de estabilizacion no han cumplido
siempre con su funcion principal, la de generar un mecanismo contra-ciclico en la politica fiscal
(véase Jiménez, Tromben, 2006 para un examen de las diversas experiencias). En los paises en que
se han implementado fondos tributarios de estabilizacion, los resultados tampoco han sido los
esperados Asi, en Perd, en 1999 se cred e Fondo de Estabilizacion Fiscal (FEF). De acuerdo ala
Ley publicada en el 2003, &l FEF se alimentara de |os recursos provenientes del superavit fiscal que
a final del gercicio anual registre el SPNF (Sector Publico No Financiero), €l 10 por ciento de los
ingresos liquidos por privatizacion del pago inicial por concesiones del Estado, y € 30 por ciento
de los recursos abtenidos por nuevas regalias por la explotacion de los recursos naturales no
renovables de propiedad del Estado.

Sin embargo, aungue el superavit fiscal reciente (se estima en alrededor del 2% del PIB)
activaria € mecanismo para alimentar e FEF, no resulta aplicable debido a que dentro del SPNF
estan los gobiernos locales, gobiernos regionales y entes reguladores, los cuales también tendran
superdvit este afo. Sus recursos (por los temas de autonomia y leyes especiales) no pueden ser
transferidos al FEF (fondo del gobierno central). Por este motivo, en la recientemente publicada
Ley de Equilibrio financiero para e afio 2007 se ha modificado la ley de responsabilidad en lo
referente a los recursos del FEF, los cuales ahora provienen del saldo presupuestal de libre
disponibilidad del Tesoro Publico obtenido a final de cada afio fiscal, de ser este positivo, y de los
restantes ingresos mencionados.

La Ley de Responsabilidad permite de manera extraordinaria la utilizacion de los recursos
del FEF “cuando en e afio fiscal correspondiente se prevea una disminucion en los ingresos
corrientes de la fuente de financiamiento de recursos ordinarios, expresados como un porcentaje
del PIB, mayor en 0,3% con respecto del promedio de la misma relacion de los Ultimos (tres) afios,

10 En Chile, a pesar de la tradicién del fondo de estabilizacién del Cobre que ha operado por casi veinte afios, ante la pregunta

realizada en una encuesta reciente ¢en qué se deben gastar los ingresos adicionales por la sostenida alza del precio del cobre? el
52% dijo que deben ser destinados a solucionar los problemas sociales, un 12% respondié que deben emplearse en mejorar las
condiciones de esta generacion, con lo que un 64% se pronuncié por gastar ahora los excedentes. Otro 12% dice que hay que
ahorrarlo para los afios de vacas flacas, €l 9% pagaria la deuda externa, € 8% lo destinaria ainvertir en cienciay tecnologiay € 6%
prefiere guardarlo para las generaciones futuras.

1 Véase Anderson y Minarik (2006) para una revision de |as reglas fiscales en la OCDE.
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gjustados por e efecto de los cambios significativos en la politica tributaria. En este caso, se
podran utilizar recursos hasta por €l monto equivalente a la disminucién de ingresos que exceda €l
limite de 0,3% del PIB y hasta el 40% de los recursos de dichos fondos. Estos recursos se utilizarén
prioritariamente para cubrir gastos de programas localizados destinados al alivio de la pobreza...”.

El monto de ahorro acumulado del FEF asciende al cierre del gercicio 2005 a US$ 330
millones, cifra no muy diferente a cierre estimado del 2006 (0,4% del PIB). Aunque puede ser Util
para el futuro, las normas de integracion de recursos y de operacién del FEF adolecen de algunas
limitaciones, pues por una parte no permiten gue los recursos se utilicen para un mango
discrecional de la deuda publica (aprovechando parte de esos fondos para pagar deuda cara), y por
otra reduce los incentivos para generar superavit fiscal. Parece mejor definir el aporte de recursos
en funcidn de los ingresos no esperados.

En Argentina, el Fondo Anticiclico Fiscal (FAF) fue también creado en 1999, y se integra
fundamentalmente con el 2% de los ingresos corrientes del Tesoro Nacional. Sucesivas leyes de
presupuesto han suspendido la fuente principal de integracion. Mucho tuvo que ver en ello el hecho
de gue su constitucion se hizo en forma tardia o inoportuna, cuando la magnitud del déficit hacia
imposible distraer recursos con destino ala constitucion del Fondo Anticiclico.

No obstante, en la medida en que la situacién tienda a normalizarse, los fondos anticiclicos,
también a nivel sub-nacional, pueden pasar a ser un importante factor de estabilizacion. Quizas un
defecto de origen del FAF fue la manera en que se previd el aporte de recursos, como un porcentagje
fijo de los ingresos corrientes y no como un monto variable segin la posicion de la economia en el
ciclo. Asi, por ggemplo, parte de los ingresos no previstos podrian integrar el FAF (o los FAF sub-
nacionales) para su posterior uso en tiempos de escasez o para reducir deuda publica.

Sobre el particular, se considera que pese alavigencia del ordenamiento juridico existente y
a que la necesidad de crear este tipo de fondos ha sido aceptada por 1os especialistas y medios de
comunicacion, su necesidad aln no ha sido internalizada por una parte importante de la dirigencia
politica (véase Martirene, 2006).

Una formula mas radical, utilizada en algunos paises, es la adopcién de cuerpos legales que
buscan normar el destino del dividendo del crecimiento (es decir de los ingresos superiores a los
esperados por errores positivos de prondstico). En Bélgica, todos los ingresos provenientes de un
crecimiento superior al de tendencia, establecido cautelosamente en un 2,5%, debe destinarse a
reducir deuda publica, dejando operar plenamente |os estabilizadores automaticos por el lado de los
ingresos. Se comprende la rigidez de este tipo de normas en un contexto de alto endeudamiento del
sector publico. En Espafia, la Ley de estabilidad presupuestaria del 2001 también incluye normas
parareducir deudas en caso de que exista algun dividendo del crecimiento.

En Holanda, € tratamiento del dividendo del crecimiento es mas complejo; si éste es
positivo y €l déficit inferior a 0,75% del PIB, la asignacion de |os ingresos no previstos se reparte
en partes iguales entre menores impuestos y reduccion del déficit. Si el déficit es superior, € 75%
va alareduccion del déficit. En € caso de un dividendo negativo, si el déficit es superior a 2,25%
del PIB, el 50% de las pérdidas de ingresos son cubiertas por endeudamiento y 50% por nuevos
impuestos. Si el déficit esinferior a 2,25%, la proporcién del endeudamiento aumentaal 75%.

Aungue estas reglas pueden parecer algo esotéricas 0 excesivamente rebuscadas en €l
contexto de las economias de América Latinay el Caribe, €l hecho es que muestran que no es
suficiente establecer simplemente limites de déficit o de deuda publica. Este tipo de reglas, que
podemos llamar de “primera generacion”, tienen un sesgo pro-ciclico, como la experiencia lo ha
demostrado. Si € propdsito es asegurar consistencia dinamicaimpulsando la reduccion de deuda en
periodos de auge y permitiendo a los gobiernos un mayor endeudamiento en periodos recesivos, las
reglas macro-fiscales de “segunda generacion” tienen gue incorporar programacion presupuestaria
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plurianual, prudencia en los supuestos macroecondémicos y algin tratamiento explicito del
dividendo del crecimiento. Ademas, las reglas macro-fiscales de segunda generacién requieren de
un sustancial desarrollo de las instituciones, especialmente de aquellas capacidades que permitan
transformar los andlisis de sensibilidad y la construccion de escenarios prospectivos en
procedimientos presupuestarios rutinarios.

Uno de los objetivos de los marcos plurianuales de gastos es extender € horizonte
presupuestario méas alla del gjercicio anual. Esto necesariamente presupone disponer de
proyecciones confiables de las condiciones macroeconémicas, de los ingresos y gastos, y del
impacto sobre los presupuestos futuros de los cambios de politica. Es medular un escrutinio
permanente que revise el comportamiento de estos supuestos; la aceptacion y verdadera utilidad
para los gobiernos de la region de los presupuestos plurianuales estd condicionada a una correcta
construccion de |os escenarios futuros.

El andlisis previo muestra que en €l actual ciclo de bonanza, no obstante que en algunos
paises la tasa de crecimiento del gasto ha sido superior ala de la economia, las politicas han sido
contra-ciclicas en general, pues se ha aprovechado la coyuntura para reducir la deuda publica. Lo
anterior es aln méas notable s se toma en cuenta que coincidié la fase ata del ciclo
macroecondmico con elecciones presidenciales en doce paises de la regién. Los ciclos electorales
yano parecen estar sistemati camente vinculados a ciclo fiscal, como ocurrié en el pasado.

La mayor prudencia que se ha observado en los Ultimos afios ha estado basada en un cierto
consenso que no ha dado pie a ingituciones fiscales. Algunas mejoras contribuirian
considerablemente areducir laincertidumbre sobre la orientacion de la politica fiscal. La existencia
de estas reglas fiscales, como la externalizacién de las proyecciones de ingresos, una regla
estructural o la constitucion de fondos de estabilizacion de materias primas o de tributos mejoraria
la economia politica del proceso y la percepcion de los mercados.

Es conveniente para su perdurabilidad que estas reglas se instrumenten en la fase expansiva
del ciclo. En palabras de Machinea (2007), “se trata de hacer politica econémica en funcién del
ciclo econémico, pero de una manera que reduzca la arbitrariedad y sea convincente no solo para
los mercados sino fundamentalmente para € conjunto de los ciudadanos’. Para profundizar las
politicas contra-ciclicas y lograr que sus efectos sean permanentes, un tema crucial de la agenda es
perfeccionar lainstitucionalidad macroeconémica.
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Anexo 1

Indicadores fiscales ciclicamente ajustados en América Latina

Siguiendo la metodol ogia coman a nivel internacional, se siguen tres etapas. En una primera
se determina el PIB potencial para cada pais y la consiguiente brecha de PIB. La segunda etapa
consiste en cuantificar los componentes ciclicos de las cuentas fiscales. Finalmente la tercera etapa
consiste en restar del balance efectivo los componentes ciclicos para obtener € balance fiscal
ciclicamente gjustado.

Existen multiples métodos para cuantificar el PIB potencia. El mas usado corresponde al
filtro Hodrick-Prescott (HP) que estima la tendencia de una serie arededor de la cua las
fluctuaciones son simétricas a lo largo del ciclo econdmico completo.” Una debilidad del método
es e tratamiento de las extremidades de la serie (end point problem), por lo que se utilizan
proyecciones de mediano plazo. En los gréficos a continuacion se muestran las brechas del PIB
(como porcentgjes del PIB de tendencia) para e periodo 1990-2010. La brecha de PIB se calcula
como porcentgje del PIB potencial, de manera que el saldo ciclico es positivo cuando el PIB
efectivo es superior a potencial y negativo cuando esinferior.

Gréfico A-1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: BRECHA DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
(En porcentajes del producto de tendencia)

1990
1992
1994
1996
1998
2000
2002
2004
2006
2008
2010
1990
1992
1994
1996
1998
2000
2002
2004
2006
2008
2010

——— Argentina — —=— — Brasil —a—— Paraguay ——e— Bolivia — —a— — Chile —=a—— Colombia
<X - Perl Uruguay - - -X- - - Ecuador México —e—Venezuela
6 6
44
41 28
\ 21
2 A -
- / 1
0 +———A52— \x;// — N e 2]
- z
2 // -4
-4 A l\\‘/ -6 -
-6 -8

1990
1992
1994
1996
1998
2000
2002
2004
2006
2008
2010
1990
1992
1994
1996
1998
2000
2002
2004
2006
2008
2010

———— Honduras — —=— — Nicaragua
—e— Costa Rica — -=— - H Salvador —=— Guatemala Panaméa ---X--- R Dominicana

Fuente: Calculos propios en base a datos de CEPAL, Naciones Unidas

12 E filtro Hodrick Prescott se define de la siguiente manera (con A = 100):

T -1
MinD" (¢ —x) 2+ 2 1061 - x) = (¢ = %))
=1 t=2
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Se define el balance ciclicamente gjustado del gobierno de la siguiente manera:

1) B =B, -Bf

Donde B; es & balance fiscal del gobierno y BIC es su componente ciclico. Ademés se
define el componente estructural de los ingresos tributarios como:

T * _ Y*
AT |V
Donde:

Y = nivel del PIB

Y*= nivel del PIB detendencia
= nivel delosingresos tributarios

*

8 - -

El balance ciclico se escribe:

(3) BE =T(Y*/Y)*

= elagticidad producto de los ingresos tributarios

= componente estructural de losingresos tributarios

La ecuacion (3) define e componente ciclico del balance del gobierno como el componente
ciclico de los ingresos tributarios. Para estimar la elasticidad de 1os ingresos tributarios totales, se
utilizan datos anuales en valores constantes, estimando un modelo de correccién de errores, con un
rezago. En el cuadro a continuacién se presentan las elasticidades estimadas para 18 paises de la

region.

Cuadro A-1

Pais

Elasticidad-ingreso
de largo plazo

Error estandar

Argentina
Bolivia
Brasil

Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador

El Salvador
Guatemala
Honduras
México
Panaméa
Paraguay
Peru
Republica
Dominicana
Uruguay
Venezuela

1,34
1,00 **
1,10
0,97
1,23
1,04
1,39
1,31
1,23
1,02
0,94
0,70
1,08
0,98
1,09
0,99
1,10

0,09*

0,06
0,03
0,04*
0,03
0,13*
0,05*
0,09*
0,03
0,05
0,12*
0,06
0,11
0,01*
0,02
0,07

Fuente: Elaboracion propia.

*: Indica una elasticidad es significativamente superior a uno.

** No estimada.
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En € caso de los paises de la region en que son relevantes, los recursos fiscales que son
dependientes de la explotacion de recursos no renovables (Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador,
México y Venezuela) se separan en componentes ciclicos y de tendencia utilizando € filtro HP.
Asi, el componente ciclico del saldo fiscal incorpora a los ingresos tributarios y a los ingresos
provenientes de recursos no renovables. Los resultados obtenidos para esta Ultima categoria se
muestran en el gréfico a continuacion.

Gréfico A-2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESOS CICLICOS PROVENIENTES DE
RECURSOS NO RENOVABLES
(En porcentajes del Producto interno bruto)
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Fuente: Célculos propios.
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Anexo 2

Laregla de balance estructural en Chile

Con la Ley de Presupuestos 2001, €l gobierno de Chile oficializ6 la decisiéon de impulsar una
regla de politica fiscal basada en e cumplimiento de un superavit estructural de 1% del PIB. El
balance estructural consiste en excluir los componentes ciclicos del presupuesto y de esa forma
darle a la politica fiscal su funcion estabilizadora. La implementacion de la regla del superavit
estructural requiere de:

La determinacion del PIB tendencial. Esta se hace a través de una funcion de
produccion Cobb-Douglas. A partir del afio 2002 se cred un comité de 14 expertos
externos consultados a titulo personal, cuya misién es entregar una estimacion de los
insumos de la funcion de produccién (valores efectivos de la formacion bruta de
capital fijo, la fuerza de trabajo y la productividad total de los factores) para los tres
afos siguientes. Una vez entregadas las estimaciones, se procede a promediar cada
variable para cada afio después de eliminar los valores minimo y maximo. Para darle
mayor transparencia a proceso de consulta, las actas de las reuniones son publicadas
en la pagina Web de la Direccion de Presupuestos.

La determinacién de un precio del cobre de largo plazo. La estimacion del precio de
referencia también se hace a través de la consulta de un comité de 10 expertos
externos. Cada experto estima el precio del cobre alargo plazo y esas estimaciones se
promedian entre si excluyendo las dos observaciones extremas para asi obtener un
indicador representativo del comité.

La estimacion de los componentes ciclicos del presupuesto. El calculo de los ingresos
tributarios y las imposiciones previsionales estructurales se realiza gjustando los
ingresos efectivos proporcionalmente a la brecha entre el PIB potencial y € PIB
efectivo. Esta proporcién se determina por la elasticidad producto (o) que se estimé
con un vaor de 1,06. Respecto al componente ciclico del cobre IC,;, este se estima
considerando |as ventas fisicas de cobre de CODELCO vy las fluctuaciones ciclicas del
precio del cobre.

Es importante destacar que no se consideran componentes ciclicos en e presupuesto
por €l lado del gasto.

El clculo del balance estructura Bs; se obtiene a partir del balance efectivo BE;, restando los
componentes ciclicos de los ingresos tributarios e ingresos provenientes del cobre:

v’
B,. =BE, -T +(T, *(Y#)")— IC, +1C,

t

Para elaborar el presupuesto bajo la regla de politica fiscal se determina cada afio €
crecimiento maximo del gasto estructural compatible con un superavit estructural del 1% del PIB
(cuadro A-2).

40



CEPAL - Serie Gestion publica N° 66 Lapoliticafiscal en tiempos de bonanza

Cuadro A-2
CHILE: BALANCES GLOBAL Y ESTRUCTURAL
(% of GDP)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 | 2006/e

Saldo global 2,0 0,4 -2,1 -0,6 -0,5 -1,2 -0,4 2,1 4,7 7,9

Componente ciclico total 1,2 -0,2 -1,3 -0,8 -1,4 -1,8 -1,2 1,3 3,7 6,9
De los cuales:

Ingresos tributarios 1,0 0,5 -0,4 -0,3 -0,4 -0,7 -0,8 -0,4 -0,3 -0,1

Cobre 0,2 -0,7 -0,9 -0,5 -1,0 -1,0 -0,4 1,7 3,9 7,0

Saldo estructural 0,8 0,6 -0,8 0,1 0,9 0,6 0,8 0,8 1,0 1,0

Fuente: Dipres (2006).

e/ estimaciones oficiales
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