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En este articulo se estiman, con una metodologia sencilla,
indicadores de discrecionalidad fiscal. Se identifica asi para un
conjunto de paises de América Latina en los afios noventa lo
qgue ha sido el componente ciclico en el saldo de las cuentas
publicas, es decir, el monto de los ingresos y gastos que se
asocian a movimientos transitorios del nivel de actividad. Por
diferencia se obtiene una medida del saldo discrecional, varia-
ble que representa un indicador de mediano plazo del estado
de las cuentas publicas. Las normas presupuestarias que con-
templan estos mecanismos, ademas de asegurar sostenibilidad
intertemporal, apuntan a disminuir el caracter ciclico de las
finanzas publicas, siempre que se asegure transparencia y si-
metria en su aplicacién. Se dispone asi de series que permiten
un seguimiento de los componentes estructural y ciclico de los
déficit publicos en América Latina, con metodologia homogé-
nea y minimas necesidades de informacion, de manera de cen-
trar el debate (y los ajustes requeridos) en un horizonte de

mediano plazo.
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Introduccion

El desafio de hacer compatible la estabilidad macrouna menor tributacion de los agentes privados. Esta ba-
econdmica con un crecimiento satisfactorio y mejoraga aparente de los impuestos evita el deterioro de los in-
en la distribucién del ingreso sélo se podra encarar cogresos de esos agentes y la contraccion excesiva de sus
la configuracion de un nuevo pacto fiscal en la regiéngastos, moderando las fluctuaciones de su demanda.
(cepaL, 1998). El pacto fiscal debe cimentarse en pila- Los estabilizadores fiscales automaticos contribu-
res solidos, con un disefio institucional que atiendayen a estimular la economia en épocas de recesion, y
debidamente a dos principios sagrados, como son la atemperar los periodos de recalentamiento, ejercien-
estabilidad y la responsabilidad. El principio de esta-do por lo tanto una funcién reguladora. Los gobiernos
bilidad supone que el gobierno maneja las finanzasienen la opcion de dejar que jueguen estos estabiliza-
publicas de una manera transparente, predecible y coglores automaticos, o de reforzar o restringir sus efec-
sistente con objetivos de crecimiento y empleo altos yios con politicas discrecionales. Durante una recesion,
estables. El principio de responsabilidad supone asgor ejemplo, la reaccion refleja de las autoridades es
gurar la sostenibilidad de largo plazo de las decisio€vitar el incremento del déficit pablico, aplicando po-
nes, evitando cargas tributarias desproporcionadas iiticas prociclicas que tienden a empeorar la situacion.
niveles excesivos de deuda publica. La politica fiscaPor lo tanto, es fundamental calibrar con precision los
tiene dos objetivos macroeconémicos, la sostenibilidadnecanismos que se apliquen, para evitar ajustes exce-
de las cuentas fiscales y la regulacion de la demandgivos que puedan perjudicar gravemente la situacion
agregada; es claro que los esfuerzos se han concent@onomica general y la eficacia y eficiencia de las poli-
do en el primero de ellos, dejando el papel estabilizaticas publicas.
dor, cuando ha existido, a la politica monetaria. Para ~ Si €l criterio es buscar un presupuesto equilibra-
construir este nuevo pacto fiscal, los gobiernos han déo en condiciones econdmicas “normales”, es nece-
recuperar grados de libertad y asumir un papel masgario estimar el influjo y la persistencia de los esta-
activo en la tarea de reducir la volatilidad de las ecobilizadores fiscales automaticos en América Latina. La
nomias y de mejorar su desempefio macroeconémicdnportancia de estos mecanismos depende de muchos
En este articulo se hace hincapié en la importanfactores: entre otros, el peso del sector publico en la
cia de crear espacios para la plena operacion de Ig&conomia, la progresividad del sistema tributario, los
estabilizadores fiscales automaticos en el disefio y I§squemas de empleo publico y de subsidios al desem-
conduccion de la politica fiscal (seccion 1l). Como enPl€0 y la sensibilidad del desempleo a las variaciones
estudios anteriores (Martner, 1996 y 1998), el prop().del producto interno brutceig). Estas caracteristicas
sito es elaborar indicadores sencillos que permitargStructurales varian considerablemente de un pais a
evaluar la importancia del componente ciclico en lastro, ¥ también a lo largo del tiempo.
cuentas del sector piblico en América Latina. Las fluc- ~ Pero 1o que hay que hacer ante todo es definir la
tuaciones del nivel de actividad econémica ejercen unanormalidad”, y con ello la posicion de la economia
influencia significativa en las cuentas publicas, y tie-€N el ciclo. La conduccion de la politica economica no
nen a su vez un efecto estabilizador sobreselLos  S€ puede concebir sin una distincion adecuada entre
estabilizadores fiscales automaticos se definen agfndenciay ciclo (seccién Ill). El antiguo concepto de
como aquellos ingresos y gastos publicos que se virkrecha de produ_ccu’)n se define como la distancia que
culan directamente al ciclo econémico. En caso de€Para et efectivo debis tendencial, y busca repre-
menor crecimiento econémico, para un presupuestéemar una medida sintética y sencilla de esta normali-

dado, aparece un déficit ptblico cuya contrapartida e§@d- Se han propuesto multiples métodos, estadisticos
y estructurales, destinados a situar la economia en re-

lacién con su potencial de crecimiento. Para obtener
O Bl aut g K | J los dat 3 un diagndstico apropiado es crucial distinguir entre tres
autor agraaece a Keijl Inoue su ayuda con 10s datos, y a Jual . . .
Martin, a Juan Carlos Lerda y a los responsables Be\astapor Eonceptos qu_e tienden a confgndwsewebotenmal,
su incesante apoyo en el largo proceso que termina en estas pag PiB tendencial y ebis promedio. EPbis potencial se
nas. define como el nivel de actividad compatible con una
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inflacion estable. Ebis tendencial se distingue deb ingresos publicos al nivel de actividad. A partir de una
promedio por la incorporacién de componentesserie de supuestos simplificadores, se calcula aqui la
estocasticos, lo que quiere decir que se les asignaagnitud de los estabilizadores fiscales autométicos,
ponderadores mayores a los afios mas recientes queyse presentan estimaciones del saldo ciclico del sec-
los mas lejanos. Si se confunden crecimiento tendencidbr publico no financiero en doce paises de América
y crecimiento promedio, se obtiene una representaciéhatina durante los afios noventa (seccion IV). Segun
lineal de la brecha des que puede no ser una des- estos célculos, el componente ciclico llega a maximos
cripcién adecuada de economias sometidas a continuasiperiores a un punto des en los paises de mas alta
perturbaciones de oferta. Los métodos estadisticos quasa tributaria y/o de mayor volatilidad, como Argen-
se utilizan para estimar eis potencial suponen que tina, Brasil, Chile, Perd y Uruguay. Estas cifras, aun-
éste oscila en torno ais efectivo, de manera que un que son inferiores a las registradas en los paises de la
ritmo de crecimiento sostenible no puede alejarseéOrganizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémi-
mucho del pasado reciente, registrado emigl cos pcpg), resultan bastante significativas, dados los
tendencial. Con estas clarificaciones, se puede habla@ascasos margenes de maniobra de la politica fiscal en
indistintamente debis tendencial y del potencial, en nuestra region. En la practica, hacer politicas antici-
la medida en que el primero es la consecuencia direlicas suele ser complejo, pero renunciar a ello puede
ta del segundo. Si se busca una medida elementalser ain mas perjudicial. Se trata de crear, con meca-
inmediata de la brecha deb, el filtro de Hodrick-  nismos explicitos, los espacios necesarios para la ple-
Prescott{p) entrega una estimacion del tendencial, na operacion de los estabilizadores fiscales automati-
el que se asimila alis potencial por el supuesto de cos. Cuando se fijjan metas de saldo fiscal de corto
simetria del ciclo macroeconémico. plazo, tanto las autoridades nacionales como los orga-
En el articulo se analiza en detalle la estimaciénmismos internacionales debieran contemplar explicita-
de la brecha des para doce paises de la region enmente los efectos de la coyuntura.
los aflos noventa (seccidn lll). Para facilitar los anali- Las normas presupuestarias que contemplan es-
sis comparativos, y mas alla de sus bondades o defetes mecanismos, ademés de asegurar sostenibilidad
tos, hemos usado el método de estimacion que se utintertemporal, se orientan a disminuir el caréacter ciclico
liza en la Comision Europea y que define la brecha dele las finanzas publicas, siempre que haya transparen-
piB como la diferencia entre el nivel efectivo dely cia y simetria en su aplicacién. Es necesario entonces
el piB potencial, expresada en porcentajerdgboten-  que se haga un seguimiento de los componentes estruc-
cial. tural y ciclico de los déficit publicos, con metodolo-
La magnitud relativa del déficit pablico ciclico gia homogénea e informacién oportuna, de manera de
depende en América Latina de la amplitud de las fluc-centrar el debate (y los ajustes requeridos) en un hori-
tuaciones macroeconomicas y de la sensibilidad de logonte de mediano plazogpat, 1998).

Crear espacios para la operacion de los

estabilizadores automaticos

Como se ha observado en varios paises de la regidtiferencia entre la tasa de crecimiento de la economia
en las Ultimas décadas, el presupuesto puede versela tasa de interés real a la cual se endeuda el sector
envuelto en un crecimiento explosivo de la deuda pupublico. Cuando la primera tasa es mayor que la se-
blica, tipo bola de nieve, en el cual por lo general unggunda (diferencial positivo), es posible financiar me-
proporcién creciente de los ingresos es absorbida patiante endeudamiento un cierto déficit sin aumentar el
el pago de intereses. De no haber politicas irrespons@eso de la deuda publica. Pero cuando el diferencial
blemente expansivas, esta dinamica perversa es genes negativo, la persistencia de un déficit primario
ralmente exdgena al sector publico. Como se sabe, ldesencadena un crecimiento explosivo de la deuda y
estabilidad del coeficiente deuda/depende de la del pago de intereses, que pone en peligro la solven-
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cia del sector publico. De esta manera, si aumenta ldeuda puablica en un mundo determinista, pero también
tasa de interés y se reduce la de crecimiento, Ipuede interpretarse como un criterio de estacionariedad
sostenibilidad de la politica fiscal es puesta en duda dde la misma en un mundo estocastico (Hénin, 1997).
inmediato. El gobierno es solvente si las relaciones deuda publi-
Asi, una politica monetaria restrictiva tiene un cakis o0 saldo publicafs son variables estacionarias.
impacto adverso sobre el sector pablico, mas adn si &t/ criterio de sostenibilidad no es otra cosa que la
tipo de cambio se aprecia y la deuda publica tiene usolvencia de largo plazo del gobierno, que exige que
componente externo significativo. Cabe cuestionar lase respete su restriccion presupuestaria intertemporal.
eficiencia del uso exclusivo y/o excesivo de la politi- Mas que la existencia de déficit, lo que pone en peli-
ca monetaria para estabilizar la economia. EI manejgro la solvencia es que éstos persistan a un nivel ex-
de la tasa de interés ayuda a corregir movimientos ngesivo.
sostenibles del gasto privado, pero también puede ge- | a teoria neoclasica de suavizamiento de impues-
nerar o agravar una dinamica potencialmente desestggs tax smoothiny sugiere que las tasas tributarias
bilizadora. por el |ad0 ﬁscal. La falta de COOI‘dinaCién deberian mantenerse constantes durante e| CiCIO eco-
de las politicas monetaria y fiscal lleva a un régimenngmico para minimizar los costos derivados de impues-
caracterizado por tasas de interés excesivamente altgss distorsionantes. La politica fiscal 6ptima privilegia
y un elevado deficit pblico. o la sostenibilidad intertemporal, dejando espacio enton-
De esta manera, si el objetivo es estabilizar 13ces para acomodar el saldo publico en funcion de las
deuda publica y se carece de financiamiento monetgs;rcynstancias macroeconémicas. EI componente nor-
rio, una situacion de estancamiento y de altas tasas Rativo es flexible, prefiriéndose una tasa tributaria
interés obliga a generar superavit primarios creciente.onstante a una regla anual de saldo presupuestario.
Cuando un objetivo de saldo publico se fija indepen-gon, (1995) sostiene que la imposicién de valores
dientemente de la evolucion del nivel de actividad Ymaximos al déficit y a la deuda con probabilidad uno

de las restantes yarlables macroeconomicas, la ,po_“tFepresenta una norma excesivamente restrictiva en un
ca presupuestaria resulta marcadamente prOC'CI'CEi‘nundo estocastico

rii”gfg?eovg?;tgssg dagm?enr?sngo d;;nn?i%iStgfelcrigzl\:jez La vision keynesiana de este mundo estocastico
q y fo es muy diferente a la recién expuesta. Para el

actlvu_jad. Un manejo del presupuesto de esta IndOIEeynesianismo tradicional, la politica fiscal debe ase-
acrecienta la incertidumbre del entorno en que se to-

- . . gurar excedentes en situaciones de pleno empleo y
man las decisiones privadas. Los agentes privados, &l e .
- i o . aceptar déficit en recesiones, con un saldo nulo en
anticipar racionalmente esta politica, tenderian a actuar . .
romedio durante el ciclo. Aunque algunos no lo des-

de manera prociclica, puesto que un freno de la dema aquen debidamente, el principio de responsabilidad
da publica anunciaria una disminucién de la demand d Ep P P

privada. En suma, adoptar objetivos de déficit y de Iscal es parte integrante del mensaje keynesiano tra-

deuda publica sin considerar sus efectos sobre la estg'—c'o,nal' Comq lo subrayg Tobin (1993), la macroeco-

bilidad macroeconémica empuja a la economia hacigomia keynesw}ng s€ aplica a ambos Iadps,de la_me-
una trampa recesiva, en que las metas de déficit ngalla: un superavit fiscal es el instrumento |done9.p§ra
pueden cumplirse por el ajuste del sector privado y egfontener el exceso de gasto, en tanto que (_al def.|C|t es
ajuste fiscal deprime adn més la actividad privada. EFN €lemento que ayuda a superar las situaciones
potencial estabilizador de la politica fiscal no ha sido'€Cesivas. La estabilizacion macroecondmica requiere
adecuadamente utilizado en nuestra regién, marcadd@ regulacion contraciclica de la demanda que sea
por fluctuaciones excesivas que dafian el crecimienté@zonablemente simétrica. La diferencia con la vision

de largo plazg. neoclasica se da porque en este caso es legitimo adop-
tar politicas de regulacién mas activas, lo que tendria
1. Reducir la amplitud de los ciclos econémicos como consecuencia fluctuaciones mas pronunciadas del

saldo fiscal, pero siempre con un resultado nulo a lo

La sostenibilidad de la politica fiscal se define habi-largo del ciclo.

tualmente como una condicién de estabilidad de la  El grado de suavizamiento del ciclo economico

que logran los estabilizadores fiscales automaticos di-
fiere significativamente entre paises, y depende de la
1 véase un andlisis de la correlacion entre volatilidad real y creci-eStrUCtura de |mpue§tos y gastos y del grado de ap(?r-
miento en Martner (en prensa). tura de las economias. Como se sabe, en economias
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mas abiertas la politica fiscal es menos eficaz; se nesi alcanzar una consistencia temporal mediante acuer-
cesitan fluctuaciones presupuestarias mucho mayoregos explicitos de control de la deuda publica a lo lar-
para obtener un mismo grado de estabilizaciomiglel go del ciclo. Una politica de este tipo, éptima para un
La ocpEe (1993) estima que, en el caso de las economanejo eficiente de las finanzas publicas, parte sin em-
mias europeas, la operacién de los estabilizadores abargo de supuestos vulnerables y/o controvertidos, co-
tomaticos reduce la amplitud del ciclo en 25%; Pisani-mo la necesidad de una cierta simetria en los ciclos y
Ferry, Italianer y Lescure (1993) estiman un efectola inexistencia de efectos persistentes de estos ultimos.
estabilizador superior a 35% en Alemania y Francia. Tales teorias aceptan que los déficit son legitimos,
En el caso de economias mas cerradas, como Estadesncluso necesarios, en etapas de crisis; pero la prédi-
Unidos y Japon, el efecto es mas significativo aln, aa de superavit en momentos de pleno empleo ha sido
pesar de que la magnitud de los estabilizadores fiscanenos exitosa, ya que existe amplia evidencia de un
les es menorogcopg, 1993). En Estados Unidos, Weise sesgo hacia un saldo estructural negativo. La ausencia
(1996) calcula que una anulacién de la reacciérde disciplina fiscal en las democracias modernas se
anticiclica del saldo publico (compensando el déficitanaliza a partir de los conceptos vinculados de ilusién
producido con menores gastos) acrecentaria entre uiscal y de politicas de estabilizacién asimétricas
tercio y la mitad la amplitud de las recesiones. Final{Buchanan y Wagner, 1977). La ilusion fiscal signifi-
mente, la Comision Europea (1997), con simulacionesa que los electores no integran plenamente la restric-
realizadas con el modetaesT, calcula que el impac- cién intertemporal del gobierno. Cuando se les propo-
to estabilizador es de alrededor de 30%; esto quierae un programa de gastos financiado con un mayor
decir que las fluctuaciones det se reducen en cerca déficit, los electores sobrestiman las ventajas de estos
de un tercio cuando se compara una situacion en qugastos y subestiman el peso de los impuestos futuros.
no se compensan los cambios producidos en gastosL®s politicos oportunistas toman ventaja de esta situa-
ingresos publicos con otra en que si se nivelan. Comoién para aumentar los gastos en mayor medida que
se observa, el debate en torno al papel de los estabilies ingresos. Segun esta vision, el keynesianismo con-
zadores automaticos en la conduccién de la politicaribuy6 fuertemente a la aparicion de déficit excesivos
fiscal ha retomado gran actualidad en los paisey al abandono de la regla responsable del equilibrio
industrializados. fiscal. En el pasado, las recetas keynesianas han sido
Escribamos ahora la ecuacion del déficit pablicoasimétricas: los politicos siempre estan dispuestos a
de la siguiente manera (Comision Europea, 1997): aceptar déficit en tiempos de recesién, pero se olvidan
de generar excedentes cuando la recesién termina. Un
d=d, - (a + PGAP Q) argumento cercano a la ilusion fiscal es el ciclo poli-
tico. Los electores premian a los demagogos sin com-
donded, representa el componente fijo estructural delprender, o aprender de experiencias propias o de otros
saldo publico,a la sensibilidad marginal del saldo paises, que las politicas expansionistas tendran que
publico a la brecha des, 3 la reaccién discrecional pagarse algin dia. En época de elecciones, los politi-
de las autoridades al ciclo, AP la brecha deis, cos en el gobierno expanden el gasto publico, que
definida mas abajo. EI componente fijo estructuraldebera ser financiado por los electores en el periodo
deberia ser nulo si no hay un sesgo de déficit. La teopostelectoral.
ria de suavizamiento de impuestos supone ademas la Publicaciones recientes explican la persistencia de
ausencia de politicas discrecionales, lo que implicaridos déficit y de las deudas por cuestiones institucio-
que 3=0. En este caso el objetivo de la politica fiscalnales. En tal sentido, Von Hagen (1992) investig6 la
es una tasa tributaria constante, y, como corolario, lamportancia de las instituciones presupuestarias en la
deuda publica absorbe las fluctuaciones ciclicas, dejarevolucion de la deuda, elaborando indices estructura-
do que actien los mecanismos espontaneos de ldss para doce paises deokeoe en funcién de cinco
estabilizadores automaticos. caracteristicas nacionales: i) el poder del primer minis-
Curiosamente, aunque con argumentos diferentesro, o del ministro de finanzas en las negociaciones
viejos keynesianos y nuevos clasicos prescriben norintragubernamentales, ii) las limitaciones a las enmien-
mas similares de politica fiscal. Esta especie de “acuedas parlamentarias, iii) el tipo de votacion del presu-
do tedrico”, en que se privilegian objetivos de suavizajpuesto en el parlamento (global o partida por partida),
miento de impuestos y/o de regulacion del nivel deiv) el grado de transparencia del presupuesto y v) la
actividad por sobre metas anuales de déficit, suponéexibilidad del proceso de implementacion. La infor-

LOS ESTABILIZADORES FISCALES AUTOMATICOS « RICARDO MARTNER



36 REVISTA DE LA CEPAL 70 « ABRIL 2000

macién que apoya a la hipétesis estructural es convinerAFico 1
cente: los indicadores relativos al tipo de instituciones
presupuestarias contribuyen a explicar las diferencias
en los déficit y en la relacion deuela/entre paises de 3
la ocpE.

Alesina, Haussman, Hommes y Stein (1999) rea- 2
lizaron un estudio similar para los paises de América
Latina, utilizando informacién sobre la legislacion y las = 1
practicas efectivas de presupuestacion obtenida mez i
diante cuestionarios respondidos por los encargados cgf 0
la politica presupuestaria en los distintos paises. S&
construyeron indicadores de procedimientos presupue§-1
tarios para veinte paises, sobre la base de diez parti-
cularidades del proceso, que van desde las restriccio--2
nes y controles al endeudamiento publico hasta los
requisitos para la aprobacion de enmiendas en el Con--3,— 3 P 1 0 1 P 3 4
greso, pasando por el grado de autonomia de los go- Brecha depis
biernos locales y de las empresas publicas en sus de- | — Componente ciclico - Componente estructurat=  Saldo efel:tivo
cisiones de endeudamiento. Los resultados empiricos
fueron consistentes: al considerar los diversos detefFuente:Comision Europea, 1997.
minantes econdmicos del déficit, se comprueba que los
procedimientos mas jerarquicos y/o transparentes con-
tribuyen a lograr un mayor control sobre el déficit fis- dido por la brecha des en la Union Europea, siendo
cal. Por cierto, salvo algunas excepciones, los procede 0.5 la sensibilidad marginal del saldo pdblico a
dimientos no crean los déficit. Pero también es urcambios en el nivel de actividad. En otras palabras,
hecho que los arreglos institucionales vigentes facilifara el conjunto de paises miembros una variacion de
tan o dificultan la reaccion frente a desequilibrios ori-dos puntos en la brecha rle se refleja en un deterio-
ginados en perturbaciones exégenas. La rectificaciono equivalente a un punto des en el saldo publico.
de los procedimientos excesivamente rigidos y la co-  La situacion de referencia es un componente dis-
rreccion de defectos tan comunes como la falta dé€recional nulo; en este caso los estabilizadores auto-
transparencia y de cooperacion entre los distintos nimaticos operarian libremente, y el componente ciclico
veles de gobierno son tareas imperativas si se quiergeria igual al saldo efectitdComo se observa, no ha
recuperar el dominio sobre los procesos presupuestgucedido asi en la Union Europea; alli las politicas
rios, mantener el endeudamiento publico bajo controfiscales discrecionales han tenido un corte contraciclico
y, por supuesto, mejorar la eficacia de las politicagcuando la brecha des ha sido moderadamente nega-

Union Europea: Brecha de PiB
y saldo publico

publicas. tiva (hasta 2% detis potencial) o fuertemente positi-
va (mas de 2% dels potencial). Ante contracciones
2. Un disefio institucional transparente y consis- moderadas, a la operacién de los estabilizadores au-
tente tomaticos se ha sumado una tendencia a adoptar poli-

ticas fiscales expansivas. En cambio, cuando la brecha

Sin embargo, se observa una evidente asimetria en Ig€ Pis ha sido fuertemente negativa, los gobiernos han
politicas fiscales discrecionales, lo que se traduce efracticado politicas prociclicas, privilegiando objetivos
un incremento de la razén deuda pubtisafncluso  de corto plazo, de solvencia mas que de regulacion.
en periodos caracterizados por un crecimiento superideuando la recesion es pronunciada, los conflictos se
al tendencial. Un estudio efectuado en los paises de Rgudizan y es muy probable que la tendencia a redu-
Unién Europea sobre la evolucion entre 1970 y 199cir el déficit tenga consecuencias adversas para la pro-
de los componentes ciclico y estructural del saldo

publico segun la brecha de (Comision Europea,
1997) llega a interesantes conclusiones (grafico 1). 2 En el g_réfico_ 1 se muestran hechos estilizados, suponiendo que el
déficit discrecional fue nulo durante el periodo de analisis en con-

En dicho graflco, la linea recta representa la eVo_diciones “normales”, cuando en realidad éste fue de cerca de tres

lucion del componente ciclico del saldo publico me-puntos deke.
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pia marcha de la economia. En estas situaciones d%ara continuar con la virtud fiscal, la declaracion del
importante determinar cual es el mal menor. Consejo Europeo (Dublin, mayo de 1998) recomien-
Cuando la brecha des es moderadamente posi- da a sus miembros consolidar la situacién para alcan-
tiva, aparecen los espejismos y la politica fiscal tiendezar a mediano plazo una posicién financiera “cercana
a relajarse, desaprovechandose la oportunidad de aat equilibrio 0 en excedente”. La posicion fiscal bus-
tuar sobre el componente estructural del déficit. Estacada por los paises de la Unién Europea en condicio-
es probablemente la situaciébn mas comun, en la quees econémicas “normales” corresponde a una de pre-
se podria asegurar la simetria de la politica fiscal. Seupuesto equilibrado, corregido para tener en cuenta la
advierte una accién més decidida cuando la economimfluencia de las fluctuaciones ciclicas de la actividad
estda muy por encima de su crecimiento tendencial, l@conémica.
que limita la eficacia de las politicas econémicas y Aunqgue esta Ultima condicién es un criterio mas
genera un sesgo hacia el déficit y el abultamiento destricto que el de Maastricht, introduce un grado de
la deuda publica. flexibilidad bastante amplio en el manejo de la politi-
Como la consistencia temporal de la politica fis- ca fiscal, en comparacion con los paradigmas de equi-
cal no se da espontaneamente, hay que crear mecanigrio permanente. Puesto que la media histérica de
mos para asegurarla. Las condiciones iniciales de lamversiéon publica en Europa ha sido de 3%rdglun
finanzas publicas determinan en gran medida la reacralor de referencia para el déficit de 3% del se
cion ante episodios recesivos. En la Unién Europea loasemeja a una “regla de oro” de las finanzas publicas:
paises con déficit y deudas moderados han sido capat endeudamiento se autoriza dentro de los limites de
ces de aprovechar los margenes de maniobra dispories gastos de capital (Corsetti y Roubini, 1996). Si la
bles, aplicando politicas de estabilizacion. Contraria-inversion es rentable para el sector publico, se asegu-
mente a lo que cabria esperar, el principal instrumenran flujos de ingresos corrientes futuros para cubrir los
to de estabilizacion ha sido el gasto publico en las regastos de endeudamiento. El Tratado de Maastricht
cesiones, pues el componente discrecional de los impuede interpretarse entonces como una norma impli-
puestos incluso ha aumentado (Buti, Franco y Ongenaiita de equilibrio en cuenta corriente de las cuentas
1997). publicas. Esta regla de oro, mas flexible que las de
Preservar la capacidad de intervencién necesarigresupuesto equilibrado y de déficit sostenible, sigue
para enfrentar acontecimientos econémicos adversasna l6gica macroecondmica: el presupuesto debe ser
supone una estricta disciplina en circunstancias normaaeutro en las decisiones de consumo y de ahorro de
les. Asi, la disciplina fiscal y la flexibilidad aparecen los agentes privados.
como dos principios fundamentales de la politica pre- En Inglaterra, las reglas que se adoptaron para el
supuestaria en el actual proceso de globalizacion ecgresupuesto a partir de 1998 son las siguientes: i) a lo
nomica y financiera. La disciplina fiscal es esenciallargo del ciclo, el gobierno sélo se endeudara para in-
para otorgar credibilidad a la politica monetaria, y lavertir y no para financiar gastos corrientes; ii) la deu-
flexibilidad se precisa para enfrentar situaciones im-da publica como proporcién dek se mantendra a un
previstas en un entorno macroecondémico muy variahivel estable y prudente a lo largo del ciclo (ver Rei-
ble. El primer principio se plasmé en el Tratado deno Unido, 1998). El gobierno se obliga a actuar den-
Maastricht, en la etapa de transicién hacia la Uniértro de limites definidos, pero no de una manera estric-
Monetaria Europea, mientras que el segundo aparecita. Se preserva un cierto grado de discrecionalidad, al
como complementario a la creacion del euro en eho precisarse las caracteristicas del ciclo.
Pacto por la Estabilidad y el Crecimiento, suscrito en En cambio, el Pacto por la Estabilidad y el Cre-
Amsterdam en el verano de 1997. cimiento, que fue firmado por los paises que confor-
El objetivo de disciplina fiscal supuso primero man la zona del euro, define una trayectoria 6ptima de
fijar criterios de elegibilidad para la conformacion de mediano plazo y es en ese sentido mas estricto que la
la zona de moneda Unica, imponiendo limites maximosegla de oro y que el propio Tratado de Maastricht,
de déficit y de deuda publica en relacion conigly puesto que en éstos se definen sélo limites maximos
luego prever sanciones para los paises que los transgriggechos) de déficit. EI Pacto permite sin embargo in-
dieran. El Tratado de Maastricht establecié un topeterpretar de manera mas flexible el objetivo en mate-
maximo de 3% de déficit publico, y el Pacto por laria de saldo, aceptandose déficit superiores, aunque
Estabilidad y el Crecimiento contemplé una escala deacotados, que deriven de factores ciclicos transitorios.
sanciones en el caso de déficit persistentes excesivosos procedimientos para que se acepten tales déficit
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estan claramente estipulados enPebtocol on jetivos de mediano plazo en materia de posiciones fis-
Excessive Deficit Procedurgue establece criterios de cales de equilibrio o de superavit, y compromete a sus
excepcion (el origen de los déficit excesivos debe esmiembros a presentar programas de estabilizacién
tar fuera del rango normal de situaciones), y de transitrienales que especifiquen cémo se acometeran tales
toriedad (el déficit puede mantenerse mas alla del liobjetivos. Esta combinacion de metas de mediano pla-
mite de 3% so6lo por un tiempo definido). La clausulazo con un seguimiento anual de las medidas que se
de excepcion puede ser invocada cuando el déficiapliquen puede ser una referencia muy util para los
excesivo resulta de algun hecho inusual que escapa pises latinoamericanos, que estan comenzando a abor-
control del Estado miembro y que tiene un impactodar los temas de coordinacién macroeconémica en el
significativo en la posicion financiera del sector publi- marco de los acuerdos de integracion.
co. En caso de una recesidon mas dura que lo previsto, En América Latina no se ha querido 0 no se ha
los gobiernos pueden sobrepasar el limite de 3% dupodido utilizar la politica fiscal como un instrumento
rante un tiempo prudente, explicando las razones. Enticiclico. Cuando los paises estan en recesion, su
Pacto otorga a los paises en situacién de déficit excgsreocupacion principal es controlar los episodios de
sivos algunos margenes de maniobra para ajustar surssolvencia financiera, y cuando estan en épocas de
cuentas publicas: se les exime de sanciones cuando benanza, tienden a aumentar el gasto publico. Los
produce una recesion superior al 2% anual, y puedeastabilizadores fiscales automaticos deben ser com-
apelar a circunstancias excepcionales cuando la rec@rendidos en su sentido estricto, es decir, como meca-
sion fluctda entre 0.75% y 2% (Comisién Europea,nismos simétricos, que operan en ambas fases del ci-
1997). En lo que se refiere a la clausula de transitorieelo. Mas que definir el ciclo con exactitud, es conve-
dad, el pais puede permanecer con déficit excesivosiente reconocer la existencia del estrecho vinculo
sélo durante el afio de la recesion. Si los servicios dentre ingresos y gastos publicos, por un lado, y nivel
prevision de la Comision indican que el pais se va ale actividad, por otro, aceptando un cierto déficit en
mantener mas alla del limite en el aflo que sigue atircunstancias excepcionales, pero acotandolo a un li-
periodo recesivo, existe la presuncion de que es posinite maximo. Se asegura de esta manera la sostenibi-
ble aplicar sanciones. De esta manera, la correccién détlad en el tiempo, y se mantiene a la vez la flexibili-
déficit excesivo deberia completarse dos afos despudiad suficiente para enfrentar situaciones de recesion sin
de su ocurrencia, y un afio después de su identificaajustes excesivos.
cion, a menos que haya circunstancias excepcionales. Si se cumple la condicién de convergenciaedgel
Como plantean Buti, Franco y Ongena (1998), elefectivo y delris potencial en el mediano plazo y se
techo de 3% delis para el déficit efectivo no es muy deja operar simétricamente a los estabilizadores auto-
diferente de un objetivo para el déficit estructural. Lamaticos, el saldo sera nulo en promedio en el ciclo y
Unica diferencia es que este Ultimo puede ser escogse preservara la capacidad de endeudamiento del pais
do por los propios paises, fijando el “colchén” 6ptimo para afrontar situaciones imprevistas. En este contex-
en funcién de sus propias preferencias. Para identifito es importante establecer limites maximos de défi-
car un objetivo seguro de mediano plazo, es necesaricit, suma de las fluctuaciones ciclicas y de algun gra-
estimar la magnitud del componente ciclico del défi-do de discrecionalidad fiscal. No parece conveniente,
cit. La creacion de espacios para la plena operacién dg@n embargo, fijar criterios numéricos anuales estric-
los estabilizadores fiscales automaticos en periodot®s, sino rangos que aseguren el respeto a los princi-
recesivos permitiria disponer de un instrumento adiciopios basicos de conduccién enumerados. La realidad
nal para avanzar hacia una politica monetaria mas esconseja mantener una cierta flexibilidad en la politi-
table. El impacto combinado de medidas monetarias ga econémica para conservar la facultad de intervenir
de los estabilizadores mencionados normalmente desn un entorno incierto.
beria bastar para atenuar situaciones recesivas transi- Las politicas activas de intervencién pueden ser
torias (Comisién Europea, 1997). Como ya se ha searbitrarias, con comportamientos sesgados hacia una
fialado, la eficacia de estas politicas depende muchimtervencién excesiva, un gasto publico exagerado o
de las condiciones iniciales, y por ello es tan impor-déficit poco controlables. Las politicas fiscales asimé-
tante buscar mecanismos que aseguren consistendidacas no son sostenibles, con las consecuencias cono-
dindmica. cidas en materia de ciclos econémico-politicos y/o de
El Pacto por la Estabilidad y el Crecimiento fue acumulacién de desequilibrios. Por razones intelectua-
un significativo avance en este sentido. Establece obes o por experiencias vividas, muchos analistas tien-
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den a rechazar el modelo de intervencién discrecionalmentaria la eficiencia del gasto publico. Como se afir-
dados los peligros de populismo e irresponsabilidadna encepaL (en prensa): “el manejo del gasto publico
fiscal que encierra. Parece conveniente que se establedebe regirse, por su parte, por claros criterios de sos-
can limites externos o que el Congreso u otros orgatenibilidad de largo plazo, especialmente en el caso del
nismos del Estado controlen los posibles excesos en glasto de funcionamiento. Su principal componente
manejo del gasto publico y de las tasas impositivas, anticiclico deben ser las redes de proteccién social. Por
fin de evitar ciclos fiscales potencialmente desestalo tanto, estas redes deben ser, junto con los fondos de
bilizadores. estabilizacion de ingresos publicos, los dos instrumen-
Es aconsejable entonces contar con mecanismaes basicos de manejo anticiclico de las finanzas pu-
que aseguren la consistencia de la politica fiscal, comblicas a lo largo del ciclo econémico”.
los fondos de estabilizacion de la recaudacion tributaria  Debido a la debilidad de los mecanismos institu-
(ceraL, 1998). Mecanismos compensatorios como és<cionales de proteccion social en América Latina, en
tos permitirian ahorrar los ingresos transitorios duran-algunos casos la sola operacion de los estabilizadores
te los periodos de auge y luego utilizarlos para estabiautomaticos puede ser insuficiente: tal vez se deba
lizar los gastos en tiempos de crisis; de este modo aywumentar discrecionalmente el empleo publico o las
darian a evitar los nimeros rojos, inyectandole al pretransferencias. Pensar en déficit o en alzas de gasto
supuesto ingresos acumulados cuando los flujos segmiblico o de transferencias durante episodios recesivos
menores que los previstos, y servirian de estabilipuede producir algin escalofrio; sin embargo, corres-
zadores automaticos del gasto, evitando el sindrome deonde elaborar planes eficientes, de alta rentabilidad
continuos “pare y siga” en el manejo fiscal; ademassocial y que logren absorber al menos una parte signi-
tendrian la ventaja de reducir los costos politicos deficativa del desempleo ciclico. Los mecanismos deben
déficit ciclico, ya que la operacién misma del sistemaser transitorios, para no poner en peligro lo logrado, y
seria mas transparente y limitaria el inevitable debateontar ademas con el consenso politico suficiente en
parlamentario del presupuesto. El fondo se nutriria desituaciones de excesivo desempleo. En tales casos, la
los excedentes tributarios no previstos en la ley depolitica fiscal, mas que estimular la oferta reduciendo
presupuestos que hubiese durante el ejercicio, y sinpuestos, deberia buscar mecanismos para ampliar la
utilizaria en el caso contrario. demanda, mediante el gasto en inversién publica o
Irlanda dispone de un fondo de emergencia dancentivos a la inversion privada en los sectores de in-
0.7% delrie para hacer frente a cambios en la coyun-fraestructura.
tura (Ford, 1998). En Argentina, con la ley de respon- Si se acepta algun déficit transitorio con el com-
sabilidad fiscal de 1999 se cre6 el Fondo Anticiclicopromiso de generar después su contrapartida, o si existe
Fiscal, que podra alimentar el presupuesto regular ean fondo de estabilizacion tributaria, los programas de
situaciones recesivas cuando la recesion alcance tresa naturaleza serian sostenibles. El instrumento id6-
puntos debis. Los recursos del Fondo no podran des-neo debe combinar varias caracteristicas, como tener
tinarse a financiar aumentos permanentes de gastaspacidad de intervencién rapida para no actuar dema-
corrientes. En otros paises, la magnitud de este fondsiado tarde y ya de una manera prociclica poder ejer-
podria ser menor, si lo que se busca es construir meer un fuerte efecto multiplicador sobrered y ser
canismos automaticos para suavizar las fluctuacioneseversible. Estas acciones de intervencién suponen, por
macroecondémicas. El impacto estimado del ciclo ecoun lado, disponer de bancos de proyectos debidamen-
ndémico sobre el presupuesto para una brechade  te evaluados para evitar una mala asignacion de recur-
5%, una tasa tributaria de 20% y una elasticidad insos que perjudicaria el crecimiento de largo plazo, y
greso de los impuestos unitaria es de un punteiglel por otro, una adecuada coordinacion con los agentes
No parece necesario acumular grandes cantidades dkescentralizados responsables de llevar a cabo la in-
reservas, sino mas bien asegurar la continuidad de logersion. Hay que tener presente también que las me-
programas publicos, al menos en el ciclo anual detlidas de incentivo a la demanda, directas e indirectas,
presupuesto. producen efectos sobre la economia con un desfase que
Ademas del papel de los estabilizadores automées dificil de estimar, con el consiguiente riesgo de
ticos tradicionales, una programacion plurianual delsobrerreaccion.
presupuesto de gastos menos sensible a las fluctuacio- Mas alla de objetivos numéricos respecto del sal-
nes coyunturales acentuaria el impacto estabilizador ddo, una politica fiscal mas activa puede contribuir a
las finanzas publicas en el ciclo y, ciertamente, incremejorar la eficacia de la regulacién coyuntural. Para
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que la gestibn macroeconémica sea eficiente, sobrdos de estabilizacién o de instrumentos de deuda de
todo frente a perturbaciones de diversa indole, debeas largo plazo. Como ya se menciond, el gasto se
lograrse un consenso tributario cada vez mayor entratiliza mucho mas como instrumento anticiclico que
los agentes econdmicos, lo que supone disponer des impuestos. Ademas, el aumento temporal del gas-
instrumentos para reducir el gasto privado y publicoto en empleo publico o de las transferencias parece
en condiciones de exceso de demanda, como los iniener efectos menos regresivos sobre la distribucion del
puestos a los hogares y a las empresas y el propio aju§greso que la disminucion (¢transitoria?) de impues-
te fiscal. tos en los deciles de ingresos medios o altos.

El uso de instrumentos tributarios para frenar las ~ Una de las cuestiones centrales en materia de
oscilaciones del gasto privado seria posible si la autoPolitica fiscal, como se ha dicho antes, es la separa-
ridad tuviese cierta libertad para fijar las tasas. Sorfion clara de los componentes transitorios y permanen-
interesantes las propuestas que apuntan a establecer (8¢ €n las finanzas publicas. Sin duda, la evolucion
ley rangos de tasas tributarias, para que éstas pued§fonomica de los paises Iatlnoamerlcanos en los afios
variar segun la coyuntura. Puede ser peligrosa, eso djoventa ha demostrado una vez mas que las fluctua-

la tentacién del fisco de mantener siempre las tasas €ioN€s debidas a acontecimientos transitorios o no

su nivel mas alto para solventar sus gastos o para ex°Stenibles en el mediano plazo han tenido un papel

hibir saldos positivos. En la practica ha sido muy difi- preponderante en la evolucion de las cuentas publicas.

cil llegar a un acuerdo entre los poderes Ejecutivo )}EI desafio es disefiar instrumentos que orienten el pro-

Legislativo para utilizar de manera eficiente las tasa €so _p_resupuestano hapla un esquema de Q|SC|pI|na y
lexibilidad, en que se identifiquen con claridad los

tributarias con fines de estabilizacién. Pese a que es- Lo -
. . actores transitorios y se asegure una conduccion con-
tas tasas son el instrumento mas poderoso para mane- : : . )
. . - . sistente con el ineludible pacto fiscal que requieren las
jar de manera directa y eficiente la evolucién del 93S o ciedades de la regiooebaL, 1998)
fmpg:;gdﬁajﬁauso es muy limitado en los paises de La politica fiscal ofrece un instrumento poderoso
El conce t.o de impuestos flexibles. es atracti 0para contrarrestar las tentaciones expansionistas en
oncep Impu XIDIES, v ~épocas de bonanza y los reflejos recesivos en épocas
y ayudaria al manejo macroecondmico, pero su aplige crisis. En palabras de Ocampo (1999): “el prestar
Hexibl o | Valor A q di %xcesiva atencion al manejo de las crisis ignora un
exible es e rrépuezsct)g al valor .?jrega IQAOb_' I- dhecho que debiera ser evidente: que el grado de liber-
gamos entre 16 y 20%—, su rigidez a la baja puede, | ye |as autoridades nacionales es mayor en las bo-
ser enorme mientras se mantengan objetivos tan estrige, a5 que en las crisis”. Como lo sefiala el mismo

tos de deficit como los existentes actualmente enior: “|as politicas nacionales para manejar la vulne-
America Latina. En otras palabras, puede resultar muyapijidad deben orientarse, por lo tanto, a atenuar los
dificil explicar que se necesita una reduccion de im-cicios macroeconémicos internos, atenuando las pre-
puestos cuando hay riesgo de deterioro del saldo plijones expansionistas del gasto en periodos de auge,
blico en una situacion recesiva, o que se requiere Ugdoptando politicas monetarias, fiscales y de supervi-
alza de los mismos cuando hay superavit en la partgjon y de regulacién prudencial de los sistemas finan-
alta del ciclo. cieros que tengan dicho efecto, y a evitar las tenden-

~ Desde una perspectiva macroecondmica, el majas a la apreciacion del tipo de cambio que genera la
nejo de los impuestos sobre los ingresos de las pers@hundancia de recursos externos”.

nas retenidos en la fuente es el mejor instrumento para | as reglas se definen como restricciones forma-
la regulacion de corto plazo. ¢Pero como explicar est@es y observables al comportamiento de las autorida-
a los pocos asalariados que pagan impuestos, que cafes econémicas, que deben permanecer por un perio-
garian con todo el peso de los ajustes y verian flucdo de tiempo no trivial y con cambios no triviales de
tuar sus ingresos mes a mes? En estas circunstanci#ss circunstancias. En la conduccion de las politicas
el consenso tributario se lograria con mas equidagcondmicas en general, y de las politicas fiscales en
horizontal y vertical mediante la ampliacion de la baseparticular, la imposicion de reglas deterministas en un
tributaria y el descenso de la evasion. Las politicasnundo estocastico no puede sino introducir rigideces
tributarias flexibles solo tendran sentido cuando lainnecesarias. En cambio, una politica que preserve un
recaudacion deje de estar concentrada en unos pocoierto grado de discrecionalidad dentro de normas
contribuyentes. En las actuales circunstancias, pareaxplicitas(rule-based discretion que busque la apli-
mas sencillo avanzar por el lado de la creacién de foneacion de reglas anticiclicas en tiempos normales pero
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que preserve la capacidad de respuesta para enfrentxternalidades positivas y negativas, y facilitar la co-

situaciones imprevistas, puede mejorar el desempefiberencia de las politicas y la coordinacién entre los
macroecondémico global y prevenir la gestacién de fluc-distintos poderes. No olvidemos que los objetivos de
tuaciones dafiinas. Podemos imaginar el desarrollo di politica econémica en materia de inflacion y desem-
un estilo de conduccién de las politicas econémicapleo constituyen una politica publica de primera im-

cada vez mas “prudencial” (Boyer, 1999), con unaportancia, y que es necesario por lo tanto estimular
gestién relativamente auténoma, pero normada potambién en este ambito un estilo de gestién por resul-
reglas explicitas y socialmente concertadas, de mandéados que incluya transparencia, responsabilidad y
ra de minimizar los riesgos sistémicos, integrar lasmecanismos claros de rendicién de cuentas.

La estimacion del piB potencial

La conduccién de la politica econémica no se puedeomplejo y hasta indtil en periodos de grandes turbu-
concebir sin una distincién adecuada entre tendencikencias y convulsiones. Pero hay un hecho indesmen-
y ciclo. Esta distincion permite analizar la evolucién tible: los agentes, tanto publicos como privados, nece-
de la mayoria de los agregados macroeconomicositan un horizonte de mediano plazo para tomar sus
como la inflacién, el empleo, el déficit externo y el decisiones de manera racional, y generar asi las con-
déficit publico. Para tomar decisiones es fundamentatliciones para elevar el crecimiento potencial.
poder discriminar entre el componente coyuntural de  En virtud de la relevancia del tema —en palabras
un fenémeno, cuyos efectos se disiparan con el retode Barrel y Sefton (1995): “dada su importancia, es
no del nivel de actividad a su trayectoria tendencial, ydesafortunado que la brecha de produccién no pueda
el componente estructural, permanente, ante el cual seedirse directamente”—, la mayoria de los organismos
requieren politicas especificas. Asi, para identificarinternacionales y de los organismos nacionales de pai-
fenémenos transitorios, como un alza temporal de lses industrializados que se dedican al analisis macro-
tasa de inflacién, un cambio en el desempleo ciclicoeconémico publican estimaciones propias del produc-
un incremento pasajero del déficit externo o un aumento potencial en estos Ultimos paise$o ocurre lo
to del déficit publico ciclico, es preciso tener un pun-mismo en América Latina por tres razones al menos.
to de referencia, un horizonte de mediano plazo quéa primera es econémica: la volatilidad ha sido de tal
podamos definir como la “normalidad”. El antiguo magnitud en las Ultimas décadas que resulta muy difi-
concepto de brecha de produccioén, definido como lecil identificar el ciclo econdmico (graficamente, la
distancia que separares efectivo de su nivel normal, evolucién debie se parece mas a una montafia rusa que
representa una medida sintética y sencilla de la posia un paisaje de suaves colinas). La segunda es politi-
cion de la economia en el ciclo. Por esta razén, su usta: muchas veces se confunde el concepto de produc-
es comun entre los economistas empiricos, y se hato potencial (lo que podemos crecer dada la evolucion
propuesto miltiples métodos para elaborar un diagnésde la productividad global de los factores de produc-
tico de la posicion de la economia en relacién con sién) con un objetivo voluntarista (lo que debemos
potencial de crecimiento. crecer para atender demandas sociales y reducir la

Este ejercicio dista de ser trivial, especialmentepobreza, por ejemplo). La tercera razén es ideoldgica:
en los paises de América Latina. La interrogante denuchos analistas confian en las virtudes de las refor-
cudl es el crecimiento potencial de las economias denas econdmicas, como la apertura, las privatizaciones
la regién tiene variadas respuestas, que van desde una
cierta inclinacion a la euforia hasta un excesivo pesi-
mismo. Ante la extraordinaria volatilidad de las eco-2 World Economic Outlogkdel Fondo Monetario Internacional;
nomias de la regién, la tarea de identificar una send§conomic Perspectivesie la Organizacion de Cooperacion y De-

. .. p sarrollo Econémicosuropean Economyle la Comision Europea,

de mediano plazo y de tomar decisiones en funcion de oiras estimaciones de los bancos centrales y ministerios de finan-
este concepto abstracto puede parecer un ejercicis de los paises industrializados.
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y las reformas del mercado laboral para elevarsel bles, que se define como el nivel maximo de produc-
potencial, aunque las restricciones tienen mucho masién alcanzable si se eliminan las distorsiones de la
que ver con dificultades para expandir la frontera deeconomia, que derivan de la existencia de tasas imposi-
produccién: el insuficiente dinamismo del proceso detivas marginales positivas o de mercados imperfectos.
acumulacion de capital, la lenta difusion del progresoEsta distincién es fundamental; la politica macroeco-
técnico y el consecuente estancamiento de la producidmica busca orientar la economia en el corto y me-
tividad global de los factores de produccién. diano plazo hacia la trayectoria dersitendencial, y

Es por ello que el ejercicio parece alin mas releno hacia su nivel 6ptimo de precios flexibles. Para
vante en los paises de América Latina. Porque en desbtener este Ultimo, es preciso enfrentar reformas es-
finitiva, el pie potencial no puede alejarse mucho deltructurales que apunten a mejorar la eficiencia de los
piB tendencial (ambos convergen en el mediano plazoynercados, estimulando la competencia y reduciendo las
de manera que la estimacion y utilizacion de este Ultirigideces asociadas al proceso de fijacion de precios y
mo en la toma de decisiones representa en si un avasalarios nominales.
ce hacia un manejo prudente de las politicas fiscal y  Existen diversos métodos de orden estadistico
monetaria. En Ultimo caso, un ritmo de crecimiento(ajuste de tendencias, promedios mdviles, filtro de
sostenible no puede ser muy distinto del promedio dedodrick-Prescott) y estructural (funciones de produc-
los Ultimos afios, y esto debe reflejarse en la prograeién agregadas) para estimar el crecimiento de media-
macion monetaria y fiscal que hacen las autoridadeso plazo? Los métodos estadisticos definen el creci-
publicas. miento potencial calculando una tendencia pasada de

El producto potencial se define como el nivel méa-la produccién, asumiendo que ret observado fluc-
ximo de produccién sostenible de manera duradera, sitila en torno abis potencial, y que este Ultimo puede
tensiones en la economia y, mas precisamente, siser evaluado como la tendencia elelobservado.
aceleracion inflacionaria (Le Bihan, Sterdyniak y Cour, La manera mas tradicional de calcularrel
1997). Asi, el producto potencial corresponde al niveltendencial es el ajuste del logaritmo de la produccion
de actividad compatible con una inflacién estable. Sesobre una tendencia lineal. En este caso, el crecimien-
define como un indicador de oferta agregada, en umo tendencial y potencial es constante e idéntico al
sendero de crecimiento normal, con una tasa de desrecimiento promedio del periodo de estimacion. Sin
empleo natural de tipeairu (non-accelerating infla- embargo, como en series largas la tasa de crecimiento
tion rate of unemploymenty,sin situaciones de exce- observada tiene muchas inflexiones, se utiliza mas bien
so o de insuficiencia de demanda ni las consiguientesl método de tendencias segmentadas. Este método
presiones inflacionistas o deflacionistas. La tasa de crdiene las siguientes etapas: i) identificacién de los ci-
cimiento de la economia estaria de manera permanegios pasados; ii) estimacion de las tasas de crecimien-
te en su “velocidad de crucero”, con una tasa establto promedio sucesivas para cada ciclo; iii) definicion
de utilizacién de los factores capital y trabajo y una tasale una regla de calculo de esta tasa de crecimiento
de interés constante. La brecha de producdiéw) (o promedio para el ciclo en curso y iv) calculo de la bre-
es otra cosa que la diferencia entreiekfectivo {) cha deris por diferencia entre la serie observada y la
y el potencial Y*), y la relacién entre ambos puede serie estimada de los nivelesrepromedio. Se esti-
escribirse: ma elpriB potencial efectuando una regresiéon simple
entre ebis efectivo y la variable de tendencia; el com-
ponente ciclico no es otra cosa que el residuo de esta

Y* 2) ecuacion.
El problema con este método es que impone una

Como el nivel de produccion potencial es un in-tendencia determinista, que no permite la ocurrencia
dicador de oferta, la brecha de produccion representde quiebres estructurales dentro de cada ciclo. No
el exceso o la insuficiencia de la demanda agregadabstante, se acepta generalmente que la tendencia del
obteniéndose de esta manera un indicador de la posis tiene componentes estocasticos y no sélo deter-
cion de la economia en el ciclo. En tal sentideel  ministas. Se supone que los quiebres estructurales de
potencial se puede asimilar al pasado reciente registra-
do en ebkis tendencial; ambos convergen en el media-
no plazo. Es importante también diferenciarel 4 Véase una evaluacion de los distintos métodos existentes, en
potencial debis natural u 6ptimo, o de precios flexi- Giorno, Richardson, Roseveare y Van de Noord (1995).
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la oferta agregada, aunque sean discretos, representemciclos similares a los estimados con otros métodos
perturbaciones que tienen efectos permanentes. Por [&Giorno, Richardson, Roseveare y Van de Noord,
tanto, al confundir crecimiento potencial y crecimien- 1995). Generalmente, se escoge el mismo valor para
to promedio, la representacioén lineal de la brecha déodos los paises.
PIB NO parece una descripcion adecuada cuando la eco- El filtro de Hodrick-Prescott es un operador simé-
nomia esta sometida a continuas perturbaciones deico, similar a un promedio mdvil, y por lo tanto la
oferta. brecha deis suma cero en promedio durante el perio-
El filtro de Hodrick-PrescottHf), por el contra- do de estimacién. Ademas, las brechasigleon mas
rio, busca identificar el componente estocastico de Ipequefas, en términos relativos, cuando en la compa-
tendencia, ajustando una serie variable en el tiempo siracién se utiliza la estimacién de funciones de produc-
necesidad de definir los puntos de quiebre estructuraktién, por ejemplo. Un problema clasico de estos fil-
Se estima una tendencia que minimiza simultdneamenros se presenta cuando los puntos iniciales y finales
te un promedio ponderado de la varianza de la brechao tienen un comportamiento parecido a las restantes
entre elpiB y el piB tendencial, y el cambio en la tasa observaciones del ciclo, por lo que la tendencia se pega
de crecimiento delis tendencial. La tendencl para  a las observaciones iniciales o finales. Por ejemplo, si
t = 1,2,..T se estima resolviendo el siguiente proble-existe un menor crecimiento en el Ultimo afio de la

ma de minimizacion: serie, el filtro va a subestimar ek potencial de ese
. afio. La manera de evitar este problema es realizando
Min gl (InY,=1In Y*t)2 + proyecciones “razonables” de crecimiento para dos o
_ B ) mas afos. En nuestro caso, los resultados se presentan
3 * * * * )12 A
A Z [(InY*, ; =InY*) —(n Y* —In Y* )] con un afo de desfase.

Se dispone de series para doce paises de la re-
dondeA es el factor de ponderacion que controla elgién® obtenidas a partir dels calculado por laepaL
grado de suavizamiento de la curva de tendencia olpara el periodo 1980-1998, aa estimado para 1999
tenida. Un valor pequefio deproduce una serie cer- y delpris proyectado para el afio 20Q@#aL, 1999a y
cana a la original (si = 0, ambas son idénticas), y un b). Para dar mayor estabilidad a las estimaciones del
valor elevado da reduce la sensibilidad de la tenden- final del periodo, generalmente se busca cerrar la bre-
cia a las fluctuaciones dels efectivo (SiA = o, la cha en el periodo de proyeccion. Por ello, se supone
tendencia se confunde con la tasa de crecimiento prague todos los paises crecen a una tasa de 5% en los
medio de la serie deis efectivo). El valor del afos 2001 y 2002.
multiplicadorA define el nimero de afios incluidos en Los andlisis de sensibilidad muestran que el va-
el promedio mévil ponderado; si su valor aumenta,lor obtenido para la brecha de es bastante dispar en
también lo hace el peso de los afios mas lejanos en las paises en que ha existido mayor variabilidad. El
estimacién debis tendencial. grafico 2 muestra la brecha de en el caso de Ar-

El problema es que se le asigna un valor arbitragentina para distintos valores del paramatry las
rio aA, lo que determina la varianza de la estimaciondiferencias son notorias. Por ejemplo, en 1990 la bre-
delpiB tendencial. La varianza deb tendencial cae a cha deris fluctia entre —10.5% pae=100 y —7.8%
medida que aumenfg y por lo tanto la amplitud de paraA=10; la distancia es de mas de 25% entre una 'y
la brecha deris aumenta. Hodrick y Prescott (1997) otra estimacion. Como se sabe, el grado de incertidum-
recomiendan para series trimestrales valores equivalefre asociado a cualquier método de estimacién esta-
tes ak = 1600, y aA = 100 para series anuales. Los distico es muy elevado. Para facilitar los andlisis com-
estudios empiricos referidos a comparaciones interngparativos, se ha seleccionado un valoAd#&00 para
cionales utilizan valores dispares, que van dasde todos los paises, tal como lo hace la Comisién Euro-
100 (Ongena y Roger, 1997)) hasta 6.5 (Pedersen, pea. Cabe recordar que estos calculos son la referen-
1998), pasando pox = 25 (Giorno, Richardson, cia aceptada por todos los firmantes del Pacto por la
Roseveare y Van de Noord, 1995) y por 10 (Domé-  Estabilidad y el Crecimiento.
nech, Gémez y Taguas, 1997). Hasta ahora no existen Veamos ahora los resultados obtenidos para la
pruebas estadisticas satisfactorias que permitan idefrecha deris en los doce paises considerados (grafi-
tificar una descomposicién tendencia-ciclo mejor que
las otras. Los criterios de seleccion son poco tranSpa‘Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador,
rentes; el principal es escoger un valoAdpie gene-  México, Paraguay, Pert, Uruguay y Venezuela.
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GRAFICO 2 GRAFICO 3
Argentina: Estimacion del  PIB potencial Paises de América Latina: Brecha de PiB
segun distintos valores de A

A. Argentina, Bolivia, Brasil y Chile
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co 3). Esta brecha ha fluctuado fuertemente en algu- g
nos paises latinoamericanos: en los afios ochenta §e 4]*
movi6 entre —11% y +17% en Peru y en los novent@ "
entre —10.5 y +7.5% en Argentina, lo que contrasta cori
valores absolutos que pocas veces superan el 4% del
PIB potencial en los paises industrializados (Buti, Franw B’
co y Ongena, 1998). Este indicador es un valioso ms-s )
trumento para identificar desequilibrios potenciales en”
el mercado de bienes, los que se manifiestan inicial-
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de los bienes no transables, y como indicador antici-
pado es (til para identificar episodios de exceso de
demanda que pudiesen anunciar presiones inflacio-
narias futuras, por un lado, y desajustes en el sector
externo, por otro. 20-
La brecha des se calcula sobre el nivel deb

tendencial, con un filtro similar a un promedio movil, s
gue es simétrico y que integra rezagos; por lo tantoE 101
los ciclos de exceso de demanda o de oferta puedeil
durar hasta siete afios. La propiedad de simetria d@
filtro es crucial cuando se evalla la brechaideEl
caso de Chile es ilustrativo. Luego de un crecimientog 5
ininterrumpido a un ritmo promedio de 7% anual en-= |
tre 1990 y 1997, el freno de 1998 y la posterior caida 10
de 1999 redujeron els tendencial. De esta manera, -15
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la brecha des negativa de los afios 1999 y 2000. En
consecuencia, aquel periodo que se defini6 como de
“normalidad” fue en realidad una etapa prolongada de
bonanza transitoria. Recuérdese que, con el filtro de
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Hodrick-Prescott, los quiebres discretos representan  Una “tercera via” es la de utilizar métodos semies-
perturbaciones que tienen efectos permanentes. Comtaucturales, como hace el Banco Central de Nueva Ze-
ya se menciond, no es prudente confundir crecimientéandia (Conway y Hunt, 1997). La idea es utilizar un
potencial y crecimiento promedio pasado sin considefiltro multivariado, que use la informacién contenida
rar episodios discretos cuando la economia esta somen algunas relaciones macroeconémicas para identifi-
tida a continuas perturbaciones de oferta. Esto quierear las variaciones dek que son atribuibles a pertur-
decir que el episodio de recesion no es neutro en lhaciones de oferta y de demanda. Estos autores aumen-
evaluacién del crecimiento futuro, de modo que estan el filtro de Hodrick-Prescott con informacion rela-
preciso rebajar tal estimacién para los afios que vietiva a una curva de Phillips, a la ley de Okun y a una
nen. medida del grado de uso de la capacidad instalada. Mas
La simplicidad es la gran virtud del filtro de Ho- precisamente, se utilizan los residuos de estas tres re-
drick-Prescott para una aplicacién generalizada en sdaciones (entre la inflacién esperada y la brechasge
ries de tiempo no estacionarias. Muchos autores critientre las desviaciones del desempleo respecto de su
can el método, ya que no hay estimacion sino separdendencia y las desviaciones delrespecto de su ten-
cioén arbitraria entre tendencia y ciclo, sin tener endencia, y entre las desviaciones del grado de uso de la
cuenta las propiedades de la serie estudiada. Ademéasapacidad respecto de su tendencia y la brech&)de
la estimacién debie potencial no incorpora ninguna para calibrar un filtro que permita identificar las per-
estructura econdémica, lo que limita seriamente su utiturbaciones de oferta y de demanda. Aunque se trata
lizaciébn como indicador de desequilibrio en el merca-de una propuesta interesante, esta metodologia adole-
do de bienes. Como alternativa a las técnicas de estte de algunos puntos débiles, como la dificultad de
macién univariadas, el método de estimacién de unaeterminar la gravitacion relativa de cada relacion ma-
funcién de produccion agregada relacionaspoten-  croecondmica en la trayectoria aed potencial y la
cial con las tendencias de la productividad total de lognayor exigencia en materia de informacién, sobre todo
factores y de las cantidades de trabajo y capital utili-cuando se trata de efectuar comparaciones entre pai-
zadas en el proceso de produccion. Pero como genses. A pesar de sus limitaciones, el filtro de Hodrick-
ralmente se utiliza dicho filtro para calcular el progre- Prescott parece suficiente si se busca una medida ele-
so técnico exdgeno y otros elementos de la funcion denental e inmediata de las fluctuaciones macroecono6-
produccion, en la practica las estimaciones resultamicas que permita identificar un horizonte de norma-
bastante similares (Comisién Europea, 1995). lidad.

IV

La magnitud de los estabilizadores fiscales

automaticos en Ameérica Latina

La variacién en un ingreso o gasto publico tiene ca-un indicador adecuado del impulso fiscal, es decir de
racter ciclico cuando es producida por la diferenciaa orientacion que se le esta dando a la politica fiscal.
entre el producto observado y el producto tendencial.  En el caso de muchos de los paises de América
En la metodologia de lacpe (Giorno, Richardson, Latina esta informacion es insuficiente, puesto que
Roseveare y Van de Noord, 1995) se descompone @xisten multiples fuentes de ingresos no tributarios, que
déficit en un componente ciclico y en o&structural.  van desde las utilidades de empresas publicas exporta-
La brecha des se calcula como porcentaje ded doras de materias primas hasta ingresos por privatiza-
potencial, de manera que el saldo ciclico es positiv@iones; ademas, la variacion de los ingresos tributarios
cuando ebiB efectivo es superior &s tendencial y  también se explica por otras variables, como la infla-
negativo cuando es inferior. Expresado en porcentajesion. Por este motivo, el concepto de déficit estructu-
del piB, el déficit estructural se obtiene como la dife- ral, como lo hemos definido, puede no ser un buen
rencia entre el déficit global y el déficit ciclico. La idea indicador de la orientacion de la politica fiscal. En
es que el déficit estructural o discrecional represent@delante se denominara déficit estructural a un indica-
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dor mejor definido como el déficit “corregido por la impuestos en sus principales componentes (impuestos
influencia de las fluctuaciones ciclicas del nivel dea los bienes y servicios, a las empresas, a los hogares)
actividad”. Sin perjuicio de lo anterior, el fijarse obje- y estima econométricamente las elasticidades-ingreso
tivos de déficit independientes de otras oscilaciones deespectivas, cuyos valores dependen basicamente de la
corto plazo (como el precio de las materias primaskestructura impositiva y de la progresividad del siste-
tiene primordial importancia. Corresponde tambiénma. En el cuadro 2 se muestran estos valores estima-
definir una “normalidad” para estos ingresos no tribu-dos por laocpe para algunos paises miembros. Los
tarios. ingresos de las empresas y sus utilidades son muy
Un elemento determinante en el analisis de lasensibles al nivel de actividad, lo que explica las altas
magnitud de los estabilizadores fiscales automaticos eslasticidades de la recaudacion de impuestos a las
el peso de los ingresos tributarios en la economia y eeampresas, las que fluctian entre 2.4 y 4.5 segln los
el total de los recursos del sector publico. Los ingrepaises. Aunque en el cuadro se muestra la elasticidad
sos tributarios del sector publico no financiero repre-total, cabe mencionar la importancia de los rezagos que
sentaban en 1997 entre 17 y 20 puntosdetn Ar- existen entre el hecho imponible y la recaudacion efec-
gentina, Chile, Colombia, Uruguay y Costa Rica; en-tiva. Esto hace que la elasticidad de corto plazo o ins-
tre 12 y 14 puntos en Bolivia, Perd, y Paraguay y ceriantanea sea mucho menor que la de largo plazo en el
ca de 10 puntos en Venezuela, México y Ecuador (cuaeaso de los impuestos a las empresas. Por su parte, la
dro 1). En estos tres ultimos paises, como también eelasticidad-ingreso de los impuestos a los hogares de-
Bolivia, los ingresos tributarios del sector menciona-pende de la progresividad del sistema. Las estimacio-
do no llegaban a la mitad de sus ingresos totales. Enes para laocoe oscilan entre 0.4 y 1.4, con un pro-
Argentina, Chile, Colombia, Pera y Uruguay, en cam-medio simple de 0.9.
bio, la proporcién era mucho mas alta. Un caso aparte  En cambio, se supone que los impuestos indirec-
es el de Brasil, donde los ingresos tributarios del sectos tienen una elasticidad unitaria e instantanea. En
tor publico no financiero en 1997 representaban 25ealidad, la elasticidad dela, por ejemplo, depende
puntos debis, cifra que ha aumentado a cerca de 30de la composicién del consumo privado entre bienes
puntos en la actualidad. durables y no durables (en una recesién, el consumo
Conociendo la relacion entre los ingresos tribu-de bienes durables disminuye mas fuertemente y, por
tarios y elris, basta estimar la elasticidad-ingreso delo tanto, la elasticidad dela respecto del consumo
los impuestos para obtener esta descomposicion. Hbtal es mayor que uno en esos periodos si existen tasas
indicador de discrecionalidad dedepe desagrega los diferenciadas); de la elasticidad del volumen de impor-

CUADRO 1
América Latina (12 paises): Ingresos tributarios y totales
del sector publico no financiero, 1997

(Porcentajes)
Porcentajes detiB B como porcentaje de A
A. Ingresos totales B. Ingresos tributarios

Argentina 17,2 17,0 98,84
Bolivia 30,3 14,0 46,20
Brasil 28,9 24,8 85,81
Chile 33,5 19,4 55,94
Colombia 33,6 19,5 58,04
Costa Rica 29,8 16,5 55,37
Ecuador 23,8 9h1 38,24
México 23,0 9,§ 42,61
Paraguay 21,1 11,8 55,92
Per® 14,2 12,0 84,51
Uruguay 32,0 18,4 57,50
Venezuela 31,9 10,1 31,66
América Latina y el Caribe 23,3 13,9 53,46

Fuente CePAL, sobre la base de cifras oficiales (véaseaL, 1999a).

2 Se refiere al gobierno central.
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CUADRO 2

Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (7 paises):

Elasticidad con relacién al  pPiB

Impuestos a Impuestos a Impuestos Cotizaciones de Gastos

las empresas los hogares indirectos seguridad social corrientes
Estados Unidos 25 11 1.0 0.8 -0.1
Japoén 3.7 1.2 1.0 0.6 -0.1
Alemania 25 0.9 1.0 0.7 -0.2
Francia 3.0 14 1.0 0.7 -0.1
Italia 29 0.4 1.0 0.3 —
Reino Unido 45 1.3 1.0 1.0 -0.1
Canada 24 1.0 1.0 0.8 -0.3
Promedio simple 3.1 0.9 1.0 0.7 -0.1
Zona del euro 12 1.0 1.0 0.8 -0.2

Fuente Giorno y Suyker (1997) para los paiseegpEe (1999) para la zona del euro.

taciones con relacion als (si ésta es superior a uno, ltalia (Comisién Europea, 1995). En los paises en que
el iva recaudado por bienes importados crece mas rgpredominan los impuestos directos y en particular los
pidamente que elB), y de la relacion entre la evasion impuestos a las empresas, esta elasticidad va a ser
fiscal y el ciclo econdmico, aspectos que generalmensuperior a uno; en cambio, en aquellos en que los
te no se toman en cuenta en los analisis comparativosnpuestos indirectos son los mas significativos este
pero que pueden tener mucha significacién en algunagarametro es, en general y en promedio, cercano a uno.
situaciones. Muchas de las recesiones en Améric&s el caso de los paises de América Latina.
Latina se caracterizan por drasticos ajustes externos, Las reformas tributarias, muy frecuentes en la
en que el consumo privado, y sobre todo su comporegion en el pasado reciente, modifican las tasas o las
nente importado, caen mucho mas queeelLa elas- bases de los principales impuestos, lo que hace muy
ticidad seria en este caso muy superior a uno. Los fadificil la estimacion econométrica de las elasticidades
tores sefialados deben tomarse en cuenta cuando si@utarias. Es importante destacar que los resultados
realizan andlisis de sensibilidad respecto del nivel dele la descomposicién del déficit son menos sensibles
actividad en cada pais y en cada situacion. La elastica cambios en los valores de estas elasticidades que a
dad-ingreso de los impuestos respectordekes un  modificaciones en las mediciones de la brechaidel
agregado que procura representar un parametro estru@siorno y Suyker, 1997). Por estas razones suponemos
tural, pero puede variar por los multiples factores queuna elasticidad-ingreso unitaria para todos los paises.
inciden en las bases tributarias, tanto por el lado de loBor el lado de los gastos, la elasticidad total en los
componentes de la demanda agregada como por el griises de lacpe es de —0.1 en promedio, y varia en
los ingresos. Por ultimo, la elasticidad en relacion alfuncion de la magnitud de las transferencias contem-
piB de las cotizaciones de seguridad social es inferiopladas en la ley por subsidios al desempleo. Estos me-
a uno, mostrando que éstas son menos sensibles al cicdlanismos de proteccidn son practicamente inexistentes
econémicd® en América Latina, de manera que no existen gastos
La elasticidad media agregada depende de la esti transferencias que estén automaticamente vincula-
tructura tributaria del pais. Se estima una elasticidadlos al ciclo econémico; por lo tanto, no se consideran
agregada de uno en la Unidn Europea, la que varigastos ciclicos en los calculos que siguen.
entre rangos de 1.38 para Gran Bretafia y 0.77 para La metodologia adoptada tiende a subestimar el
componente ciclico, al suponer para todos los paises
6 : . . . una elasticidad-ingreso unitaria de los impuestos. Con
Otros autores, en cambio, estiman elasticidades superiores a ung ., . ; . . e e gt
en el caso de las cotizaciones sociales: al respecto véase por ejet%-Sta hipotesis, la importancia relativa del deficit cicli-
plo Bosca, Doménech y Taguas, 1998). co depende Unicamente de dos factores: i) la brecha
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entre elpie efectivo y el potencial, que mide la distan- a cambios en el nivel de actividad en algunos paises
cia entre el crecimiento efectivo de la economia y sude Europa (para 1995) y de América Latina (para
trayectoria de mediano plazo, y ii) el peso de los im-1997). También se muestra la magnitud de la brecha
puestos en el total de los ingresos publicos, que reprale pis y el déficit ciclico con sus valores maximo y
senta la proporcion de la recaudacién directamenteninimo, en el periodo 1960-1996 para Europa y 1980-
vinculada al nivel de actividad. 1999 para América Latina.

La sensibilidad marginal del saldo publico a cam- El saldo ciclico fluctué en promedio entre —0.5
bios en el nivel de actividad se obtiene multiplicandoy 0.8 puntos debis durante el periodo 1985-1996 en
la elasticidad agregada por la tasa tributaria. Por ejenlos paises de lacoe (Giorno y Suyker, 1997), y entre
plo, si la elasticidad de los impuestos respecteidel -1.3 y 1.6 en la Union Europea en los afios 1960 a
es unitaria, la tasa impositiva es de 40% y la brechd996 (Comision Europea, 1997). La varianza es enor-
de producto es negativa en 5%, el deterioro ciclico dene, puesto que se obtienen valores maximo y minimo
los impuestos es de dos puntos el Para las tasas de —4.1y 3.2 en Sueciay de —1.1y 1.6 en ltalia. Estas
tributarias medias de la region, del orden del 20%, etliferencias tienen que ver con la magnitud de la bre-
saldo ciclico seria de un punto dal para una brecha cha deris y con la sensibilidad marginal del presupues-
derie de 5% y de dos puntos para una brecha de 10%o a los cambios en el nivel de actividad.

En otras palabras, la sensibilidad del saldo publico a  En lo que se refiere a los paises de América La-
cambios en el nivel de actividad es cercana a 0.2 (pdina, llama la atencion la magnitud de la brechaigle
cada punto porcentual de brecharde el saldo pu- estimada, con minimos cercanos o mayores a 10% en
blico varia en 0.2 puntos @), que se compara con paises como Argentina, Peru, Chile y Uruguay, y ma-
el valor de 0.5 que se calcula en promedio en la Uniéiximos sistematicamente superiores al 5%-raepo-
Europea (Buti, Franco y Ongena, 1998). En el cuadro 3encial. Esta volatilidad acentuada del nivel de activi-
se muestra la sensibilidad marginal del saldo publicalad (gréafico 4) tiene consecuencias adversas sobre el

CUADRO 3
Paises de Europa y América Latina: Magnitud
de los estabilizadores autométicos @
Sensibilidad marginal Brecha s Componente ciclico del saldo
del saldo publico abiB (% delPiB potencial) publico (% detiB)
Minimo Méaximo Minimo Méaximo

Suecia 0.9 46  (93) 3.7 (90) -4.1 (93) 3.2  (90)
Holanda 0.8 -3.4  (83) 24  (74) -2.9 (83) 1.8 (74)
Dinamarca 0.7 -3.6  (81) 3.8 (86) -2.4 (81) 2.6 (86)
Reino Unido 0.6 40 (82) 5.1 (88) 27 (82 31 (89)
Espafia 0.6 -45  (60) 53 (74) 21  (85) 2.7 (90)
Alemania 0.5 3.8 (67) 43 (91) -1.8  (67) 24 (91)
Francia 0.5 2.1 (85) 3.2 (90) -11 (85) 1.6  (90)
Italia 0.5 34 (75) 3.1 (80) 12 (75) 1.1  (80)
Unién Europea 0.5 -2.2  (83) 3.2 (73) -1.3 (83) 1.6 (90)
Brasil 0.25 -7.3  (83) 55 (80) -1.2 (92) 0.7 (80)
Colombia 0.19 5.1 (99) 45 (95) -1.0 (99) 09 (95
Chile 0.19 -7.5  (83) 13.4 (81) -1.3 (83) 26 (81
Uruguay 0.18 -85 (84) 9.7 (81) -1.1 (84) 1.6 (81)
Argentina 0.17 -10.5 (90) 75 (94 -1.3 (90) 1.3 (94)
Costa Rica 0.16 5.7  (82) 8.7 (80) -0.7 (82) 09 (80)
Bolivia 0.14 5.7 (86) 6.4 (81) 06  (86) 0.6 (86)
Paraguay 0.12 -45  (86) 5.7 (81) 04  (86) 04  (95)
Per® 0.12 -11.2 - (92) 17.4  (87) 11 (92) 15 (87)
MéxicoP 0.10 5.6 (95) 5.2 (81) 05  (95) 0.6 (81)
Venezuela 0.10 74 (89) 8.0 (92) 06  (99) 05  (97)
Ecuador 0.09 5.0  (99) 47 (97) 05  (99) 04  (97)

Fuente Para los paises de Europa: Comisién Europea (1997). Para América tatimay calculos propios.

2 Los numeros entre paréntesis indican el afio.
b Se refiere al gobierno central.
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GRAFICO 4

América Latina (12 paises): Desviacion
estandar del pPiB, 1990-1999
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a paises de América Latina (cuadro 4) pone en eviden-
cia un componente ciclico del déficit que fue signifi-
cativo en los aflos noventa, con valores superiores o
cercanos a un punto deg en Argentina, Brasil, Chi-

le, Colombia, Costa Rica y Peru. Por lo tanto, parece
Gtil estimar este componente para evaluar de manera
adecuada los resultados de las cuentas publicas. En
cambio, en Bolivia, Paraguay, Ecuador y Venezuela el
componente ciclico es un poco superior a 0.5 puntos
del rpiB. En Bolivia y Paraguay las fluctuaciones
macroecondmicas fueron moderadas en los afios no-
venta, y en Ecuador y Venezuela los ingresos prove-
nientes del petréleo resultaron tanto o mas importan-
tes que los ingresos tributarios. La descompaosicion
presentada lleva en algunos casos a interpretar de
manera radicalmente diferente el resultado de las cuen-

déficit puablico, a pesar de que la sensibilidad margi-tas publicas. En algunas situaciones, su deterioro obe-
nal del saldo publico en la regién es muy inferior a ladece a factores de caracter coyuntural y no a acciones
de la Uniéon Europea.
Si combinamos ambos elementos, tasa impositivana la profundizacién del déficit en 1999 se debidé ex-
y volatilidad delris, la aplicacién de esta metodologia clusivamente a su componente coyuntural. En este y

CUADRO 4

deliberadas de la autoridad. Por ejemplo, en Argenti-

América Latina (algunos paises): Componentes ciclico y estructural

de las cuentas del sector publico no financiero, 21990-1999
(En porcentajes de#iB)

Pais y cobertura Concepto 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998° 1999
Argentina Saldo observado -3.8 -1.6 -0.1 14 -0.2 -0.6 -1.8 -1.4 -1.2 -2.1
SPN Saldo ciclico -1.3 -0.5 0.4 0.9 1.3 0.2 0.6 0.2 0.4 -0.5

Saldo estructural -2.5 -1.1 -0.5 0.5 -1.5 -0.8 -2.4 -1.6 -2.8 -1.6

Ingresos tributarios 124 142 166 174 170 16.0 147 170 154

Brecha deriB -105% -3.7% 24% 51% 7.8% 15% 41% 13% 2.6% -3.4%
Bolivia Saldo observado -4.5 -4.3 -4.4 -6.1 -3 -1.8 -2 -3.4 -4.0 -4.2
SPNF Saldo ciclico - 0.1 - - 0.1 0.2 0.2 0.2 0.3 -0.1

Saldo estructural -4.5 -4.4 -4.4 -6.1 -3.1 -2.0 -2.2 -3.6 -4.3 -4.1

Ingresos tributarios 7.3 7.6 9.5 10.3 10.4 115 121 12.8 14.0

Brecha deriB -04% 17% -01% 03% 10% 1.6% 20% 1.9% 24% -0.7%
Brasil Saldo observado 14 -0.2 -1.8 -0.8 11 -5.2 -3.8 -4.3 -7.5 -8.5
SPNF (operacional) Saldo ciclico -0.5 -0.7 -1.2 -0.8 - 0.4 0.4 0.7 - -0.6

Saldo estructural 1.9 0.5 -0.6 - 11 -5.6 -4.2 -5.0 -7.5 -7.9

Ingresos tributarios 250 215 215 227 252 253 246 248 26.7

Brecha deriB 21% -31% -55% -35% -01% 14% 16% 27% -01% -2.3%
Chile Saldo observado 1.3 17 2.7 2.2 21 2.7 1.8 0.9 -0.8 -1.5
SPNF Saldo ciclico -0.3 -0.2 0.5 0.5 0.2 0.7 0.9 11 0.7 -0.6

Saldo estructural 1.6 1.9 2.2 1.7 1.9 2.0 0.9 -0.2 -1.5 -0.9

Ingresos tributarios 15.7 17.8 18.6 19.5 18.8 184 19.7 194 19.2

Brecha deriB -1.8% -1.1% 28% 27% 12% 38% 47% 59% 3.6% -2.9%
Colombia Saldo observado -0.5 0.2 -0.2 0.1 1 -0.6 -2 -3.1 -3.4 -4.6
SPNF Saldo ciclico - -0.3 -0.2 - 0.5 0.9 0.7 0.7 0.4 -1.0

Saldo estructural -0.5 0.5 - 0.1 0.5 -1.5 -2.7 -3.8 -3.8 -3.6

Ingresos tributarios 149 162 169 19.1 194 196 192 195 201

Brecha deriB 02% -1.7% -15% % 25% 45% 36% 3.7% 2.0% -51%

(continGa en la pagina siguiente)
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cuadro 4(continuacion)

Pais y cobertura Concepto 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Costa Rica Saldo observado -2.5 -0.1 0.7 0.6 -6.6 -2 2.7 -15 -1.1
SPNF Saldo ciclico 0.1 -0.2 0.3 0.5 0.5 0.2 -0.5 -0.6 -0.5 -

Saldo estructural -2.6 0.1 0.4 0.1 -7.1 -2.2 -2.2 -0.9 -0.6

Ingresos tributarios 140 144 151 154 147 157 164 165 17.0

Brecha deriB 06% -12% 1.7% 33% 35% 15% -3.0% -3.7% -2.7% -0.1%
Ecuador Saldo observado 0.1 -0.6 -1.2 -0.1 -0.2 -1.4 -3.1 -2.6 -6.2 -4.0
SPNF Saldo ciclico -0.2 - - - 0.1 0.2 0.2 0.4 0.4 -0.5

Saldo estructural 0.3 -0.6 -1.2 -0.1 -0.3 -1.6 -3.3 -3.0 -6.6 -3.5

Ingresos tributarios 7.5 7.4 7.1 7.4 7.7 8.6 7.2 9.1 9.8

Brecha deriB -2.9% -05% % -0.3% 1.7% 24% 26% 4.6% 3.9% -5.0%
México Saldo observado -2.8 3.3 1.6 0.7 -0.3 -0.2 -0.1 -0.6 -1.2 -1.3
SPNF Saldo ciclico 0.1 0.3 0.4 0.2 0.4 0.5 -0.3 -0.1 - -

Saldo estructural -2.9 3.0 1.2 0.5 -0.7 0.3 0.2 -0.5 -1.2 -1.3

Ingresos tributarids 115 120 124 114 11.3 9.2 8.9 9.8 105

Brecha deriB 05% 21% 31% 20% 3.7% -56% -3.9% -09% 0.3% -0.1%
Paraguay Saldo observado 5.2 2.9 0.1 1.2 2.4 25 1.7 0.5 0.2 -15
SPNF Saldo ciclico 0.2 0.1 - 0.1 0.1 0.4 0.2 0.2 -0.1 -0.3

Saldo estructural 5.0 2.8 0.1 1.1 2.3 2.1 15 0.3 0.3 -1.2

Ingresos tributarids 9.5 9.4 9.3 9.3 10.7 12.2 11.6 11.8 111

Brecha deriB 21% 13% % 1.0% 1.2% 31% 18% 2.0% -0.7% -2.7%
Pera Saldo observado 2.1 -15 -1.5 -1.5 2.9 -0.6 -1.5 -0.8 -0.9 -2.6
GC Saldo ciclico -0.8 -0.8 -1.1 -0.8 - 0.6 0.3 0.8 0.3 0.1

Saldo estructural -1.3 -0.7 -0.4 -0.7 2.9 -1.2 -1.8 -1.6 -1.2 2.7

Ingresos tributarios 7.9 8.8 9.6 9.8 111 115 120 120 120

Brecha deriB 10.0% -8.8% 11.2% -86% 04% 49% 29% 69% 23% 0.7%
Uruguay Saldo observado 0.3 1.3 14 -0.8 -2.4 -1.3 -1.1 -1.3 -0.5 -2.5
SPNF Saldo ciclico -0.3 -0.3 0.4 0.4 0.8 - 0.4 -0.1 0.3 -0.6

Saldo estructural 0.6 1.6 1.0 -1.2 -3.2 -1.3 -1.5 -1.2 -0.8 -1.9

Ingresos tributarios 15.9 16.5 16.5 16.5 16.4 15.7 15.9 18.4 18.6

Brecha deriB -1.9% -1.9% 2.3% 2.4% 50% 01% 23% -03% 1.7% -3.2%
Venezuela Saldo observado 0.1 -2.2 -5.9 -1.3 -13.8 -6.8 7.2 2.6 -6.6 -4.0
SPNF Saldo ciclico -0.1 0.2 0.4 0.3 -0.1 0.2 - 0.5 0.3 -0.6

Saldo estructural 0.2 2.4 -6.3 -1.6 -13.7 -7.0 7.2 2.1 -6.9 -3.4

Ingresos tributarios 4.0 4.6 5.0 5.8 8.8 9.2 87 101 110

Brecha deriB -3.6% 3.7% 80% 49% -13% 23% % 48% 3.0% -5.6%

Fuentes Para resultados del sector publico e ingresos tributarissiL, sobre la base de cifras oficiales. Para la brectrasdealculos
propios, sobre la base de datos dedaAL, expresados en ddlares de 1995.

2 spN Sector publico nacionatPNE Sector publico no financierac: gobierno central.

b Se multiplica la tasa tributaria del afio anterior por la brectrasdeara obtener el saldo ciclico. Los valores del saldo observado son,
por supuesto, preliminares.

¢ Se refiere al gobierno central.

otros casos, la posicion en el ciclo esconde un esfuefue un saldo ciclico positivo en los afios anteriores
zo estructural de mejora de las cuentas publicas. (desde 1992 en Argentina y Chile, desde 1994 en Co-
El componente ciclico es relevante no sélo por suombia y Brasil); recuérdese la condicion de simetria
importancia en el presupuesto anual, sino por su perque se aplica en estos calculos.
sistencia durante varios periodos. Paises como Argen- La lectura de los resultados obtenidos es simple:
tina, Brasil, Colombia, Chile, Ecuador, Paraguay, Uru-en términos generales, se observa la importancia del
guay y Venezuela tuvieron caidas delen 1999 y, componente ciclico en la mejora de las cuentas publi-
por lo tanto, una brecha de y un saldo ciclico fuer- cas en los Ultimos afios del decenio de 1990. En mu-
temente negativos. La contrapartida de esta situacidohos paises, la reactivacion de la economia a tasas que
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se situaron por encima de su tendencia de mediandemasiado optimistas. Esta reflexion tiene peso cuan-
plazo llevé a resultados fiscales positivos, pero logrado se comprueba que el fracaso de experiencias de
dos en parte con recursos transitorios. La recesion dgrogramacién plurianual del presupuesto (y para qué
1999 es un referente que muestra con nitidez la difidecir de programas politicos) se debe principalmente
cultad de establecer un horizonte de normalidad. Poa un excesivo optimismo respecto del crecimiento de
ejemplo, una sucesién de tres o cuatro afios de bonamediano plazo. Con todo, parece necesario cuestionar
za tiende a acrecentar la percepcion de un potencial deste sesgo con métodos como los expuestos para ase-
crecimiento mas elevado, lo que induce a un comporgurar una programacion monetaria y fiscal que sea mas
tamiento fiscal mas laxo; los hechos se encargan deonsistente y tenga mayor transparencia. La trascen-
demostrar retrospectivamente que esos analisis erafencia del asunto es innegable.

V

Conclusiones

La estimacion debis potencial por el método de zas publicas, no tanto en funciéon de objetivos preci-
Hodrick-Prescott ofrece una medida elemental e inmesos de déficit anuales, sino a partir de normas simples
diata de las fluctuaciones macroeconémicas. Segun logtransparentes que aseguren su sostenibilidad de me-
resultados obtenidos, la brecharde medida en por-  diano plazo.
centaje debis potencial, fluctud en los paises latinoa- En tal sentido, la norma de politica fiscal no pue-
mericanos entre —11% y 17% en 1980-1999. En camee ser el déficit observado, sino su componente dis-
bio, en la Unién Europea el mismo indicador, medidocrecional. El criterio relevante parece ser la obtencion
con el mismo método, no supera el 4% del de un presupuesto equilibrado en condiciones norma-
tendencial. La volatilidad acentuada del nivel de activi-les, lo que equivale a programar los gastos e ingresos
dad tiene consecuencias adversas para el déficit pableon una vision de mediano plazo en el manejo de las
€0, que son aun mas significativas cuando la recauddinanzas publicas, evitando de esta manera continuos
cion tributaria representa una proporcion importante devaivenes en su formulacion y ejecucion. Con econo-
los ingresos publicos. Resulta fundamental identificarmias tan volatiles como las de América Latina, el sec-
una trayectoria de mediano plazo “sostenible” y for-tor piblico no puede convertirse en una caja de reso-
mular la politica fiscal en funcion de los ingresos per-nancia de las fluctuaciones de corto plazo. La opera-
manentes que se generan cuando la economia se sitcién plena de los estabilizadores fiscales automaticos
en su senda tendencial. en América Latina ayudaria a suavizar las fluctuacio-
Segun los calculos presentados, el componentees ciclicas, incrementando por esa via el crecimiento
ciclico del déficit del gobierno central llega a maximos de largo plazo, mejorando el desempefio macroeco-
de un punto dehs en Argentina, Chile, Brasil, Perdy ndémico global y previniendo la gestacién de fluctua-
Uruguay. Aunque estos ndmeros son inferiores a logiones dafiinas.
registrados en los paises detat (lo que se explica La imposicion de reglas deterministas en un mun-
tanto por la metodologia que puede sesgar hacia abagip estocastico no puede hacer mas que introducir rigi-
los resultados, como por la menor importancia relati-deces innecesarias; es preciso mas bien construir un
va de los ingresos tributarios enped), su monto ab- proyecto institucional que asegure la aplicacion de
soluto no es despreciable. La elasticidad del saldoeglas anticiclicas en tiempos normales, y que a la vez
publico a cambios en el nivel de actividad seria depreserve la capacidad de respuesta para enfrentar si-
alrededor de 0.2 (por cada punto porcentual de brech@aciones imprevistas. La conduccion de las politicas
derig, el saldo publico variaria en 0.2 puntosrds. econdmicas debe ser cada vez mas preventiva y pru-
El valor que se calcula en promedio en la Comunidadiencial, con una gestion flexible pero con reglas so-
Europea es de 0.5. La magnitud de los estabilizadoresialmente concertadas y mecanismos claros de rendi-
fiscales automaticos y la incertidumbre del entornocion de cuentas, de manera de llevar a la practica los
macroeconémico incitan, por lo tanto, a adoptar criteprincipios de transparencia, estabilidad y responsabi-
rios prudentes de conduccion y manejo de las finantidad.
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