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I. Introducción

L a ev o lu c ió n  del sector p ú blico  en  la  eco n o m ía  durante lo s años n oven ta  arroja varias le c c io n e s \  El 
“in crem en talism o racional” q u e caracterizó al p roceso  presupuestario en  lo s p a íses de la  O C D E  hasta 
m ed iad o de lo s  años setenta  ha s id o  reem plazado por un “d ecrem en ta lism o racion al”, caracterizado por 
el esta b lecim ien to  de reglas m a cro -fisca les  y  de m etas p lurianuales de reducción  de d éfic it y de 
con ten ción  del gasto  p ú blico . A l m ism o  tiem p o, en A m érica  Latina, lu eg o  del “ajuste c o n v u ls iv o ” de 
lo s ochenta, la  década de lo s n ov en ta  puede d enom inarse co m o  una de “in crem en talism o d esordenado” , 
p u es ha sido la  co n secu en c ia  en  varios p a íses de p rocesos acelerad os de exp an sión  de la  seguridad  
so c ia l y  de d escen tra lización  de algunas fu n cion es d e l E stado. E sta  d inám ica de gasto , 
desafortunadam ente, no ha s id o  acom pañada de progresos perm anentes en  m ateria de recaudación  
tributaria, con  e l con sigu ien te  im p acto  en e l sa ldo p ú blico . En la  m ayoría  de lo s  p aíses de A m érica  
Latina ex isten  por lo  tanto prob lem as agudos de sosten !b ilid ad  de las cuentas públicas. Para hacer  
frente a esta  d inám ica perversa, y  para recuperar la cred ib ilidad  del E stado en su capacidad de controlar  
las finanzas públicas, en m u ch os p aíses se han prom ulgado le y e s  de responsab ilidad  y  d e  transparencia  
fisca l o  se  han esta b lec id o  m etas exp líc ita s de saldo p ú b lico  g lob a l o  de superávit prim ario a m ediano  
plazo.
Las reglas m acro -fisca les se  d efin en  co m o  restriccion es form ales al com portam iento de la s autoridades  
econ ó m icas, que deben  p erm anecer por un p eríod o  prolon gado , y  a p esar de cam b ios s ig n ifica tiv o s  en  
las circunstancias. A n te la so sp ech a  de p o líticas d iscrec ion a les irresponsab les o in com peten tes  
(sosp ech a  que por cierto  se  ju s t if ica  por ep iso d io s  del p asad o), la  asp iración  de am p lios sectores  
v in cu lad os al quehacer e c o n ó m ico  es incorporar reglas claras y  exp líc itas en  la con d u cción  de las 
p olíticas econ ó m icas en general, y  de las p o líticas cam biarías, m onetarias y  f isca les  en particular.

' Una excelente reseña puede consultarse en Alien Schick: “La presupuestación tiene algún futuro?”, Serie Gestión Pública No 21, 
ILPES, CEPAL.

 ̂Según la expresión de Daniel Tarschys: “Time Horizons in Budgeting”, 2002, Twenty third meeting of OECD Senior Budget 
Officials.



La p o lítica  f isc a l puede así tener un papel im portante en  la p reven ción  d e flu ctu acion es excesiva s, 
aspecto que n o  ha s id o  considerado apropiadam ente en  las propuestas recien tes. S u s objetivos  
principales deberían ser, en e l m ediano p lazo, m antener finanzas p ú blicas sanas, y en el corto p lazo, 
ayudar a la p o lít ica  m onetaria perm itiendo la p len a  operación  de lo s  estab ilizad ores autom áticos para 
atenuar las flu ctu acion es m acroecon óm icas, y, cuando sea  prudente y  apropiado, realizar cam bios en  
las p o líticas d iscrec ion a les. E stos ob jetivos están vin cu lad os entre sí; la  p osib ilid a d  de apuntalar las 
m edidas de p o lít ica  m onetaria para estab ilizar la  econ o m ía  dep en de de la  forta leza  de la  p osic ión  
financiera de m ed ian o  p lazo  del sector público .

II. Lecciones de las experiencias recientes

L os cuadros 1 y  2 pretenden m ostrar un resum en de las in ic ia tivas en  m ateria de reglas m acro-fisca les  
de lo s  ú ltim os d iez  años, tanto en lo s  p a íses de la  O C D E  co m o  en  A m érica  Latina. D e  esta am plia  
gam a de exp erien cias debería ser p o sib le  defin ir p osib les “le c c io n e s” c la v es  para una adecuada  
con d u cción  d e  la  p o lítica  fisca l, las que separam os en seis puntos.

1. L a s  re g la s  d e  sa ld o  y  de  d eu d a  p ú b lic a  d eb en  a b a rc a r  p re fe re n te m e n te  e l G o b iern o  G en era l, 
ev ita n d o  d is to r s io n e s  a l  in c lu ir  a  la s  e m p resa s  e s ta ta le s  o a l B a n co  C en tra l. E s  p re fe r ib le  a d em ás  
in c lu ir  m eta s  d e  d eu d a  bru ta , m ien tra s  n o  ex ista  una h o m o g en eiza c ió n  d e l  co n c e p to  de  deu d a  n eta  en  
lo s p a ís e s  d e  la  reg ión . L a  a d o p c ió n  d e  re g la s  f is c a le s  d eb e  s e r  a co m p a ñ a d a  d e  un esfu erzo  im portan te  
p a r a  a d o p ta r  n o rm a s co n ta b le s  so b re  una b a se  d even g ad o . A d em á s, s i s e  f i ja  un o b je tivo  d e l tipo  
“reg la  d e  o r o ”o  eq u ilib r io  en cu en ta  corrien te , d eb er ía  in c lu irse  co m o  g a s to  co rr ien te  la  dep rec ia c ió n  
d e l cap ita l.

Las estad ísticas de fin an zas p úblicas se refieren generalm ente al G ob iern o G eneral, pues se entiende  
que éste  reúne a las in stitu cion es cuyas fu n cion es son esen cia lm en te  fisca les . E l princip io de que se 
trata de in stitu cion es qu e proveen  de b ien es p ú blicos y qu e se fin an cian  a través de im puestos debería  
ser el criterio rector de la  contabilidad  gubernam ental.

El G obierno G eneral es  e l sector que debería ser objeto de reglas m acro -fisca les, co m o  es e l caso en  la  
U n ión  Europea. A  pesar de su aparente claridad, una reg la  con  esta  cobertura puede significar una 
pequeña revo lu c ió n  de la  in stitu cion alid ad  fisca l de m u ch os p aíses. P ersisten  en  varios países d e la 
región  m ú ltip les m ecan ism o s extra-presupuestarios, com o  lo s  fon d os e sp ec ia les , fiduciarios y otros. En  
otros países e l carácter federal de sus in stitu cion es im pide estab lecer ley e s  f isca les  de ám bito nacional. 
En e l caso  de A rgentina, por ejem p lo , la  L ey  de responsab ilidad  fisca l de 19 99  só lo  tenía una cobertura 
de G obierno Central.

M ás allá  de las d ificu ltad es para abarcar la  totalidad de las op eraciones prop iam ente f isca les  cuando se  
estab lecen  m etas de sa ldo  o de deuda pública , lo s  program as rec ien tes de asisten cia  financiera del FM I  
han tendido a am pliar la cobertura de las estad ísticas fisca les  a las em presas púbhcas y al B anco  
Central. Es revelad or e l h ech o  de que la m ayor parte de lo s  in form es d el FM I sobre países  
desarrollados (en  e l m arco del cap ítu lo  FV) abarcan al G obierno G eneral, m ientras que para los países  
de A m érica  L atina y  el Caribe la  totalidad de lo s  in form es se  refieren  a alguna m ed ición  del sector  
p ú b lico  con so lid a d o , in c lu yen d o  a em presas públicas y /o  al B a n co  Central. E llo  parece necesario  
cuando ex is te  ev id en c ia  de que lo s  p a íses están desarrollando activ id ad es cu a sifisca les  de m agnitud, 
cuya e lim in ac ión  es parte im portante de lo s program as de ajuste. P ero esta  práctica no debería ser la 
norm a en la  cobertura de las reglas m acro -fisca les de m ediano p lazo.



C u a d ro  1

S ín te s is  de re g la s  f isc a le s  v igen te s en  e c o n o m ía s  a va n z a d a s

Regla/País Fecha Vigencia Cobertura Tipo básico Cláusula de escape Estamto Sanciones
Reglas de saldo presupuestario

Japón 1997 No General Déficit de 3% en 2006 Se abandonó en 1998
Canadá Varias Subnacional Equilibrio corriente Legal Judiciales
MiembrosUE 1997 Plena General Piso: equilibrio o leve superávit global Techo: 3% del PEB

Base plurianual; se aceptan déficit superiores cuando la recesión supera el 2% del PIB
Tratado Financieras

España 2002 Plena General Equilibrio global para cada nivel de Gobierno Base plurianual; las desviaciones deben ser corregidas al año siguiente
Legal Judicial

Alemania 1949 Plena Subnacional Equilibrio corriente Constimcional Judicial
ReinoUnido 1998 Plena Nacional Equilibrio corriente a lo largo del ciclo Base plurianual Directriz de poh'tica Reputacional
NuevaZelanda

1994 Plena General Equilibrio global a lo largo del ciclo Base plurianual Directriz de política Reputacional
Suiza 2003 Proyecto Subnacional Equilibrio corriente Base plurianual Constitucional Judicial
EstadosUnidos Varias Subnacional Equilibrio corriente Fondos de Contingencia Constitucional Judicial

Regla de endeudamiento
MiembrosdeUE 1997 Plena? General Permanente: techo de 60 % del PIB Tratado Judicial
ReinoUnido 1998 Plena General Regla de inversión sostenible: 40% a lo largo del ciclo

Directriz de política Reputacional

NuevaZelanda 1994 Plena General Niveles prudentes de deuda; 30% del PIB en términos netos
Legal Reputacional

Adaptado de Kopitz (2001), con agregados y modificaciones propias



C u a d ro  2

S ín te s is  de re g la s  m a c ro - f isca le s en A nnérica  L a t in a

Regla de saldo

Regla/País Fecha Vigencia Cobertura Tipo básico Cláusula de escape Reglas Adicionales Estatuto Sanciones
Argentina 2000 No Nacional Equilibrio global Baseplurianual Fondo deEstabilización Fiscal Legal
Brasil 2001 Plena Federal y Subnacional Equilibrio corriente (subnacional); superávit primario (federal) Baseplurianual límites de gasto salarial (porcentaje del total) Legal Judicial
Chile 2000 Plena Central Superávit global estructural (1% del PIB) Fondo de Compensación del Cobre (FCC)

Política Reputacionales

Colombia 2001 Plena Subregional Equilibrio corriente Fondo Nacional del Café (FNC); Fondo de Ahorro y Estabilización Petrolera (FAEP)

Legal Judicial

Ecuador 2002 Plena Nacional Crecimiento real del gasto primario no superior a 3.5% por año; reducción endeudamiento
Fondo de Estabilización (FEIREP)

Legal Multas y destitución del cargo
México 1917 Plena Sub-nacional Equilibrio corriente Legal ReputacionalesMéxico Proyecto Nacional Equilibrio Global Fondo deEstabilización de los Ingresos Petroleros (FEP)

Legal Judicial

Peni 2000 No Nacional Déficit inferior a 1% del PIB; crecimiento real del gasto primario no superior a 2% por año
Baseplurianual Fondo deEstabilización Fiscal Legal Judicial

Venezuela 2000 2006 Nacional Equilibrio Corriente Baseplurianual Fondo de Inversión para la Estabilización Económica (FIEM)
Legal Judicial

Miembros CAN 1998 Plena Sector Público No financiero Déficit no superior a 3% del PIB Reputacionales
Mercado Común Centroamericano 1993/94 Metasgraduales Sector público consolidado Déficit no superior a 2,5% del PIB Reputacionales
MERCOSUR 2000 No Variación de la deuda fiscal neta Déficit inferior a 3% del PB por año Reputacionales

Regla de deuda Brasil 2001 Plena GobiernosSubnacionales Límites anuales de endeudamiento Legal Judicial
Colombia 1997 GobiernosSubnacionales Legal Financieras
Miembros CAN 1998 2004 Deuda bruta menor a 50% del PIB ReputacionalesMercado Común Centroamericano Metasgraduales Deuda bruta menor a 50% del PB Reputacionales
MERCOSUR No Deuda neta inferior a 40% del PB (media trianual) Reputacionales

Fuente: Kopitz (2001). con agregados y modificaciones propias



C om o se  ob serva en e l cuadro 2 , en  el caso  de lo s  acuerdos su b region ales la  m eta  se  refiere al S ector  
P ú b lico  N o  F inanciero (C om unidad  A ndina de N a c io n es , M ercado com ú n  C entroam ericano), o  al 
n o v ed o so  con cep to  de variación  n eta  de la  deuda p ú blica  (M E R C O S U R ). E n  este  ú ltim o caso , se  
in cluyen  las reservas in tern acion ales en la  m eta (pu es se  restan d e la deuda p ú b lica  bruta), lo  que por 
añadidura le  con fiere  una característica p ro -c íc lica  ad icion a l a la  norm a. P robablem ente, la  m otivación  
de lo s  firm antes era procurar abarcar toda operación  fisca l, in c lu y en d o  p rivatizacion es y las m ás 
diversas op eracion es cu a si-f isca les , sin preocuparse dem asiad o d e  lo s asp ectos ex ó g en o s  d el resultado  
fisca l.
Las prácticas con tab les recien tes tienden en  algu n os ca so s  a m agn ificar lo s  d éfic it  p ú blicos, lo  que 
puede derivar en  p rocesos d e ajuste de e x c e s iv a  austeridad. E sta con statación  lle v a  a precisar lo  que se  
entiende por secto r  p ú blico . S e  argum enta que, al representar las garantías a em p resas públicas pasivos  
con tin gen tes para e l f is c o , la  cobertura apropiada debería ser e l sector p ú b lico  n o  financiero. P ero el 
punto es  que lo s  p asivos con tin gen tes no representan o b lig a c io n es  ciertas, y  d eben  por lo  tanto ser 
objeto de un tratam iento esp ec ia l, separado de las norm as relativas a lo s  d éfic it y  deudas exp líc itos.
M ás aún, la  in c lu sión  de las em presas p ú blicas en  una cifra con so lid a d a  con  e l gob iern o  general puede  
inducir a ajustes artificia les, p u es siem pre es m ás fá c il reducir las in v ersion es de las em presas que 
revisar los program as de gastos d e l G obierno Central o  e l sistem a  tributario. S i una em presa estatal 
quiere realizar una in versión  a través de un préstam o, el gasto  aparece co m o  una ad ición  al défic it fisca l 
cuando el ob jeto  de an á lisis es  el sector  p ú b lico  n o  fin an ciero . S egú n  esta  regla  lo s  in version istas verían  
un aparente em p eoram ien to  de la  p o sic ió n  fisca l de un país y , en to n ces, podrían dem andar m ayores 
tasas de interés. S i las em p resas p ú blicas n o  tienen  fu n c ion es cu a sifica les , o  s i las transferencias desde  
el G obierno Central están  d eb idam ente registradas en  e l p resupuesto , n o  tiene sen tid o  incluirlas en  los  
balances y en  lo s  ob jetivos de d é fic it  y de deuda pública .
En cuanto al B a n co  C entral, la  m era con tab ilización  de lo s flu jos (in tereses p ercib id os m en os intereses  
p agados) representa una im agen  grosera d e su situ ación  financiera, sobre todo por que esto s défic it de 
caja no se fin an cian  n ecesariam en te con  im p u estos gen era les. D e  esta  m anera, d esd e una perspectiva  
econ ó m ica , agregar las cu en tas d el G obierno G eneral, d e  las em presas p ú blicas y  d el B anco  Central no  
parece una práctica m u y  con v in cen te , p u es en e l prim er ca so  lo s  in gresos y  gastos corresponden  
principalm ente a transferencias d esd e  y h acia  otros agen tes eco n ó m ico s , m ientras que en lo s  otros dos 
la contab ilidad  registra e sen c ia lm en te  transacciones in term edias. Otra d iscu sió n  contab le involucra a 
lo s  fon d os de esta b ilización , pues su s operaciones son  registradas sobre la  lín ea  en  la  m etod olog ía  FM I, 
increm entando a s í su c ifra  con tab le  de d éfic it  cuando e l fon d o  está  p roveyen d o  recursos y  reduciéndola  
cuando el fon d o  acum ula reservas, alim entando una suerte de con tab ilid ad  p rocíc lica .
U n a cu estión  c la v e  es  e l criterio d e contabilidad  ap licad o  a la  regla  m acro -fisca l. C om o se  sabe, en la 
m ayoría de lo s ca so s  las norm as con tab les se  d efin en  en  b ase  caja (en  que se  registra la operación  en  el 
m om en to  en que se  efectú a  e l p ago  por parte del go b iern o), y no en  b ase d even gad a  (en  que se registra  
la operación  en  e l m om en to  en q u e se  produce la o b lig a c ió n  de efectuar e l p ago). La com b inación  de 
una contab ilidad  sobre b ase  de caja  con m etas fisca les  exp líc ita s p u ede em pujar h acia  un u so  exten so  
de m aquillajes con tab les, esp ec ia lm en te  en  lo  que se  refiere a d iferim ien tos. U n  presupuesto puede  
aparecer balanceado en e l corto p la zo , pero estar orig inando com p rom isos que n o  serán sosten ib les en  
el futuro, o fin an ciarse m ediante u n a reducción  del p atrim onio p ú b lico  -a  través d e  ventas de activos o 
red u cciones de la  in v ersión -q u e involucrarán una p rogresiva m erm a d e fin an ciam ien to  futuro.
U n a d iferen cia  fundam ental e s  q u e la  contabilidad  sobre base d even gad a  registra h ech os eco n ó m ico s  
que no tienen  una exp resión  m onetaria, com o  e l co sto  d el capital. L a contab ilidad  sobre base  
d even gad a registra gradualm ente la  d epreciación  un b ien  d e cap ita l a lo  largo d e su vida útil, m ientras 
que la con tab ilid ad  sobre b ase  de caja  registra su ad q u isic ión  en  e l m om en to  en que se  produce el pago, 
y nada m ás. L a  exp erien cia  recien te  del R e in o  U n id o  parece particularm ente in teresante. E l G obierno



esta b lece  la reg la  de oro, la  que estip ula  que, a lo  largo d el c ic lo , e l G ob iern o se endeuda só lo  para 
invertir y no para cubrir gastos corrientes. L a regla de oro se  ap lica a la  in versión  neta; se  im plem enta  
usando una d efin ic ió n  de la  cuenta corriente d el sector pú blico  cercana al con cep to  de Cuentas 
N a cio n a les, de m anera que la  d epreciación  del capital p ú b lico  se  in c lu y e  co m o  gasto  corriente. Se 
asegura así que lo s contribuyentes actuales pagan el co sto  de m antener e l sto ck  de capital. La 
d efin ic ió n  de C uentas N a cio n a les es transparente y ev ita  la  tentación  d e  hacer pasar gastos corrientes 
por gastos de cap ita l para cum plir la  regla.
A  partir del 2 0 0 0 , se im p lem en ta  un nuevo sistem a con tab le  para e l  sector p ú b lico  sobre una base 
d even gad o, el que com plem entará las cuentas actuales base caja. E l u so  de p rin cip ios d e  la  contabilidad  
base d even g ad o  reco n o ce  que lo s e fec to s  eco n ó m ico s  de lo s  gastos de cap ita l n o  son las m ism os que la 
de gastos corrientes, y adem ás registra lo s  gastos en e l m om en to  en que se  han incurrido y  no cuando se 
han pagado. E l R e s o u r c e  A c c o u n t in g  a n d  B u d g e t in g (R A B ) se propone planificar, gestionar y 
contab ilizar lo s  D E L  sobre una base de devengado^, registrando en e l  m om en to  en que ocurren los 
costos d el capital, co m o  la d epreciación  e in tereses de la in versión  p ú b lica  y  de lo s restantes activos. 
D e  esta  m anera, se asegura un m ayor v ín cu lo  entre e l p roceso  de p la n ifica c ió n  del gasto  y la  regla  
fisca l, con tab ilizán d ose  lo s gastos de las agen cias sobre la  m ism a b ase  que se  u tiliza  para realizar las 
p roy eccio n es fisca les .
C om o se  aprecia, las re lac ion es entre las reglas de p o lítica  f isca l y las m od a lid a d es de contabilidad y  de 
presupuestación  son  com p lejas y tienen con secu en cia s s ig n ifica tiva s sobre la  p o sic ió n  de m ediano  
plazo de las finanzas públicas y  de las econ om ías. C abe por lo  tanto estab lecer , al m ism o  tiem po que 
leg is la c io n es  tend ientes a enm arcar lo s  sa ldos y deudas pú blicas en parám etros sosten ib les, un am plio  
program a de m o d ifica c io n es  de la contabilidad  p ú b lica  para apoyar e l p ro ceso  sin  m ezclar “peras con  
m anzanas” , s ien d o  esp ec ia lm en te  cu id ad oso en el tratam iento contab le d e  la  d ep reciación  del capital.

2 .L a  e x p e r ie n c ia  m u e s tra  q u e  n o  e s  s e n c illo  e v a lu a r  la  s o lv e n c ia  f is c a l .  L a  c o n s tru c c ió n  d e  in d ic a d o re s  e s  
e s e n c ia l p a r a  c a l ib r a r  a d e c u a d a m e n te  la s  m e ta s  d e  s u p e r á v i t  p r im a r io  c o m p a tib le s  co n  la  so s te n ib i l id a d  
d e  la  d e u d a  p ú b l ic a  en  e l  m e d ia n o  p la z o .

 ̂ Se establecen planes “a firme” de tres años para todos las reparticioaes de Gobierno, a través de los D epartm enta l Expenditure 
Lim its (DEL). Se espera que estos límites (más o menos la mitad del gasto total) representen una base sólida para la planificación y un 
fuerte incentivo para administrar los costos de manera eficiente. El Gobierno busca también una mayor flexibilidad de gestión para 
mejorarla, aceptando que las agencias tengan la libertad de trasladar cualquier parte de sus gastos incluidos en los DEL de un año a otro. 
Cuando el gasto no puede ser razonablemente objeto de un plan trianual, es sujeto de un escrutinio anual como parte del proceso 
presupuestario, recibiendo la denominación de Arm ually M anaged E xpenditure (AME). La mayor parte de estos gastos tienen que ver con 
la Seguridad Social, y están sujetos a un riguroso control anual. De manera consistente con la regla fiscal, los gastos corrientes y de 
inversión son planificados y gestionados separadamente, tanto dentro de los DEL como de los AME.



La L ey  de resp on sab ilid ad  fisca l de B rasil (LRF, L e i com plem entar N o  101), san cion ad a el 4  de m ayo  
del 2 0 0 0 , esta b lece  norm as de fin an zas públicas orientadas a la resp on sab ilid ad  de la  gestión  fisca l, y 
consagra la  transparencia de la g estió n  co m o  m ecan ism o de control soc ia l, a través de la  pu blicación  de 
in form es de ejecu ción  presupuestaria. Entre el con ju nto  de norm as estab lecid as por la  LR F, destaca la 
d efin ic ió n  de m etas f isc a le s  anuales, para lo s tres ejerc ic io s sig u ien tes, con ten id as en  la  Lei de 
D iretrizes O rgam entarias (L D O ). L a  L D O  se elabora anualm ente y  estab lece  las reglas gen erales para 
la  elaboración  presupuestaria d el año sigu ien te . E l an exo  de m etas f isca les  deberá contener los 
sig u ien tes asp ectos i) la s  m etas anuales, en  va lores constantes y corrientes, relativas a lo s ingresos, 
ga sto s, resu ltado n om inal y  prim ario y m onto de la  deuda pública , para el e jerc ic io  al que se refiere y  
para lo s d os sigu ien tes, s ien d o , en  la  práctica, m etas trianuales; ii) una eva lu ación  del cu m p lim iento  de 
las m etas d e l año anterior; ii i)  una eva lu ación  del patrim onio neto, y  e l origen  y  d estin o  d e lo s  recursos 
de las p rivatizacion es, si hubiere; iv )  una estim ación  y  com p en sación  de la  “renuricia f isca l” y del 
m argen de exp an sión  de lo s  gastos ob ligatorios d e  carácter con tin u o. La in ten ción  es obtener superávit 
prim arios que perm itan la  esta b ilización  de la  deuda p ú blica  sobre PBB.
A unque las ley es  de resp on sab ilid ad  fisca l (cuadro 2) en varios p a íses de A m érica  L atina contienen  
otras in n ov ac ion es presupuestarias in teresantes, co m o  la creación  de fon d os de estab ilización  fisca l en  
lo s  casos de Perú y A rgentina y  la  program ación  presupuestaria plurianual“̂ en  p aíses com o lo s  ya 
citad os y V en ezu ela , la  in troducción  de m etas num éricas ríg idas (en  que se  fijaban ob jetivos de saldo  
en la propia ley ) han im p ed id o  su p len a  v ig en c ia  en  algunos casos (en  el ca so  de Perú, la  le y  nunca fue  
aplicada en lo  que se refiere  a sus ob jetivos de d éfic it). C uando se  estab lecen  m etas cuantificadas por 
ley , se e lim in a  la  p osib ilid a d  de la  p len a  operación  d e  lo s estab ilizad ores autom áticos y no se  
contem plan  lo s e fec to s  d el c ic lo  sobre el presupuesto.
L a recien te  ev o lu c ió n  de la deuda pública , y el deterioro d e  las con d ic ion es de su  financiam iento , ha  
vu elto  a plantear la  cu estión  de la  sosten ib ilid ad  d e  la p o lítica  fisca l. A unque m u ch os p aíses hicieron  
sig n ifica tivo s esfu erzo s de red u cción  a princip ios de la  d écad a de lo s  noventa, la com b in ación  de altas 
tasas de in terés, de alzas del tipo d e  cam b io  en lo s  caso s en  que la  deuda p ú b lica  tien e un com ponente  
externo s ig n ifica tiv o , y  d e  ep iso d io s  recesiv o s , ha tenido co n secu en c ia s  devastadoras sobre las finanzas  
p úblicas en algu n os p a íses. Por ejem p lo , en el c a so  de C o lom b ia , la  red u cción  en el crecim ien to  y la 
d eva lu ación  cam biaria aum entaron la deuda p ú blica  en n u ev e  puntos del PBB (de un total de 48  por 
cien to  del PBB de deuda neta  p ú b lica  al año 2001)^.
E l primer objetivo que debe acom eter una regla m acro-fiscal es asegurar el control de la deuda púbhca en 
el m ediano p lazo fio que se  logra fijando objetivos plurianuales de superávit prim ario, con  supuestos 
plausibles de tasas de interés, tipo de cam bio y  tasa de crecim iento de las econ om ías), ya que e l tem a de la 
sosten ib ilidad  de la  deuda pública y de la  so lven cia  del sector p ú blico  se ha vu elto  fundam ental en la 
form ación  de expectativas de los agentes.
Pero la política fiscal puede y debe ser usada co m o  un instrum ento m acroecon óm ico  sin que e llo  
sign ifique necesariam ente deudas crecientes en e l tiem po. En otras palabras, el objetivo de disciplina  
presupuestaria y  el uso  antic íc lico  de la pohtica fisca l no son  necesariam ente incom patibles entre sí. Las 
m edidas que fortalecen un objetivo no perjudican sistem áticam ente al otro. E l desafío , entonces, es 
com binar de manera creíb le el com p rom iso de largo p lazo  con  una cierta flex ib ilid ad  de corto plazo. E l 
desafío  es sim ilar para la política  m onetaria, la que debe al m ism o tiem po buscar ob jetivos de largo plazo  
de inflación , sin  olvidar su capacidad de regulación de la dem anda agregada en e l corto plazo. Por e llo , es  
importante precisar la  relevancia  de lo s  estabilizadores autom áticos, m ecan ism o estabilizador primordial.

Para el lector interesado en el detalle de las leyes, un recuento parcial puede consultarse en Martner (2000).
 ̂Ver Concha, Alvaro (2002); “Módulo de sostenibilidad de la deuda pública;. Consejo superior de Pob'tica Fiscal, Ministerio de Hacienda 

y Crédito Ibibüco, presentado en el seminario “Solvencia fiscal en los países del FLAR”, Bogotá, 29-30 jubo.



3. L a s  v a r ia b le s - o b je t iv o  d e b e n  to m a r  en  c u e n ta  e l  c ic lo  m a c r o e c o n ó m ic o ,  h a b id a  c u e n ta  d e  la  g ra n  
s e n s ib i l id a d  d e  la s  v a r ia b le s  f i s c a l e s  a l  n iv e l  d e  a c t i v id a d  y  a  la s  v a r ia c io n e s  d e  p r e c i o s  c la v e s  c o m o  
lo s  té r m in o s  d e  in te r c a m b io , e l  t ip o  d e  c a m b io  y  la s  t a s a s  d e  in te ré s . L a s  r e g la s  m a c r o - f i s c a le s  n o  
s e r á n  d u r a d e r a s  s i  n o  in c o r p o r a n  m e ta s  c íc l ic a m e n te  a ju s ta d a s .  P a r a  a s e g u r a r  s o s t e n ib i l id a d  y  un 
c ie r to  m a r g e n  d e  s e g u r id a d  c íc l ic o , e s  im p o r ta n te  d i f e r e n c ia r  m e ta s  d e  m e d ia n o  p l a z o  y  l ím ite s  
m á x im o s .
El m anual de transparencia fisca l (FM I, 2 0 0 1 ) advierte sobre e l particular: “E l C ó d ig o  propone que 
cualqu ier regla adoptada por un G obierno debe estar claram ente esp ecificad a . O bviam ente, si una regla  
fisca l v a  a ser duradera, tien e  que haber alguna flex ib ilid a d  en su  ap licación  cuando una d esv iac ión  se 
ju stif ica  por las co n d ic ion es eco n ó m ica s” .
En e l debate recien te se  acepta am pliam ente el criterio de libre operación  de lo s estabilizadores  
autom áticos en circunstancias norm ales com o principio rector de la  p o lítica  fisca l. E ste  criterio ha sido  
reco g id o  por la C E P A L  (1 9 9 8 )  d esd e hace bastante tiem p o, al recom endar e l u so  de un indicador  
estructural de sa ld o  p ú blico  en  vez  d el saldo e fectiv o  para aum entar la cred ib ilidad  de lo s  países de la 
región . E l hecho d e llevar a la  práctica una p olítica  de este  tipo, la que aún no ha sid o  adoptada de 
m anera generalizada, representaría un enorm e avance h acia  la  estab ilidad  m acroeconóm ica^. Es 
im portante introducir un m arco de balance estructural para d iscutir la p o sic ió n  fisca l de lo s  p aíses, tanto 
para la  form ación  de la op in ión  pública  y de los m ercad os co m o  para la d efin ic ió n  de m etas en 
conform idad  co n  lo s organ ism os internacionales. N o  h ay razón para considerar que las buenas prácticas 
aplicadas en lo s países in d u stria lizad os no puedan exten d erse  al d iseñ o  d e las p o líticas fisca les  en  los  
p aíses de A m érica Latina, al m en os co m o  referencia.
La O C D E  (1 9 9 9 ) nota que “en el futuro lo s  G obiernos deben  cu idarse del u so  asim étrico de los 
estab ilizadores autom áticos, aunque e llo  obviam ente n o  im p id e las a cc io n es  d iscrec ion a les” . Por lo  
general las a cc ion es f isca les  d iscrecion a les son  con siderad as prob lem áticas por lo s  problem as de 
irreversibilidad, de incertidum bre respecto  de sus e fec to s  y de reza gos en  la im p lem en tación  de la  
p olítica  fiscal.
En m ateria de fijación  de m etas, el m enú de ob jetivos e s  abundante y  variado, co m o  se  observa en  el 
cuadro 1. Por ejem plo , e l “F isca l R esp o n sib ility  A c t” de 1 9 9 4  de N u ev a  Z elandia estab lece  com o  
criterios “m antener a n iv e les  prudentes la deuda pública asegurando, en  prom edio , y  a lo  largo de un  
período razonable, que lo s  ga sto s corrientes n o  excedan  lo s  in g resos corrientes” .̂
La d efin ic ió n  d e  un n iv e l “prudente” de deuda que perm ita un cierto  m argen d e m aniobra en  la 
eventualidad  de even tos futuros adversos no se  e sp ec if ica  en  la  leg is la c ió n . N o  ex is te  un n ivel de deuda  
que pueda ser con siderad o prudente para tod os los tiem p os. T o d o s lo s  factores relevantes, co m o  la 
vulnerabilidad ante sh ock s extern os, e l costo  del serv ic io  de la  deuda, las presiones dem ográficas y 
otros, cam biarán probablem ente a lo  largo del tiem po. A ctu alm en te, se  d efin e co m o  ob jetivo  un 30%  
del PIB en térm inos brutos y un 20%  en térm inos n etos (d escon tad os lo s  activos acum ulados para los  
futuros gastos en  pensiones)®. * *

Un argumento tradicional en contra de este tipo de reglas es que es necesario primero llegar al equilibrio fiscal antes de adoptar criterios 
contracíclicos. Sin embargo, no debiera ser necesario esperar hasta alcanzar la consolidación fiscal definitiva para introducir indicadores 
que hagan compatibles la sostenibilidad de mediano plazo con la remoción de la procicUcalidad de la política fiscal.
’ Ver “The Fiscal Responsibility Act 1994: an Explanation”, 1995, New Zealand Treasury, Wellington.
* Ver “New Zealand Fiscal Policy Framework: Experience and Evolution”, John Jansen, in Balassone and Franco (Eds): “Fiscal Rules”, 
Banca D’Italia.



L as ley es  del R e in o  U n id o  se  guían por una f ilo so fía  sim ilar. E l có d ig o  f isca l, aprobado por la  cámara 
de lo s  com u n es en  D ic iem b re d e 1998 , esta b lece  lo s  criterios q u e deben  guiar la  form ulación  e 
im p lem en tación  de la  p o lítica  fisca l. Las reglas fisca les  gubernam entales in ic ia lm en te  fueron fijadas en  
Julio  de 1997  en e l Inform e F inanciero y  P resupuestario y  fueron confirm adas en e l P resupuesto de 
M arzo de 1998 . N ó te se  que no se  incorporan en el có d ig o  de estab ilid ad  fisca l, s in o  en las ley es anuales 
de presupuesto^.
E l G obierno esta b lece , adem ás de la  regla  de oro, la  regla  de in versión  sosten ib le , la  qu e ind ica que la 
deuda p ú blica  se  m antendrá, co m o  proporción del in greso  n acion al, a un n iv e l estab le  y  prudente a lo  
largo d el c ic lo . E l G ob iern o estip u la  que, todo lo  dem ás igu a l, es  d eseab le  reducir por debajo d el 40%  
la deuda p ú blica  neta a lo  largo d el c ic lo . U n  ob jetivo  de deuda d efin id o  a lo  largo d el c ic lo  perm ite 
tom ar en cuenta e l entorno m acroecon óm ico , al cual este  in d icador e s  m uy sen sib le , esp ecia lm en te  al 
d iferen cial entre tasa d e crec im ien to  y tasa d e  interés sobre la  deuda.
U n a  in ic ia tiv a  recien te  d el R ein o  U n id o  es fijar la norm a de en d eu dam ien to  a lo  largo d el c ic lo  a partir 
d el cá lcu lo  de lo  que d enom inan  la  “deuda p ú blica  c í c l i ca” A  la  deuda e fec tiv a  se  le  acum ula el 
com p o n en te  c íc lic o  cuando el crecim ien to  es  superior al ten d en cia l, y  se  le  resta cuando es inferior. 
E llo  tiene la  ventaja de que se asegura sim etría a lo  largo del c ic lo  en  fu n ción  de un indicador de 
so lven c ia , la  ev o lu c ió n  d e la  deuda pública , en  v ez  de utilizar un indicador de flu jo , el d éfic it, sujeto a 
m ú ltip les im ponderables. E sto  perm ite una m ayor flex ib ilid a d  en  e l tratam iento de lo s choques  
m acro econ ó m icos y  tom a en cuenta la  eventual aparición de deudas “con tin gen tes” que se  transform an  
en “ex p líc ita s“ (éstas ú ltim as pueden n o  aparecer en  las cifras anuales d e d éfic it).
Otra norm ativa leg a l de gran im portancia e s  la  d el P acto por la  E stab ilidad  y el C recim iento de la 
U n ió n  Europea, la  que esta b lece  ob jetivos d e m ed iano p la zo  de p o s ic io n es  fisca les  en  equ ilibrio o en  
superávit, y  com p rom ete a sus m iem bros a presentar program as d e estab ilid ad  trianuales con  la  
esp ec ifica c ió n  de la s trayectorias contem pladas para acom eter ta les ob jetivos. L a reso lu ción  de 
A m sterdam  su p on e que la  “ad h esión  al ob jetivo  de una p o sic ió n  presupuestaria cercana al equilibrio o 
en  exced en te  perm itirá a tod os lo s  E stados m iem bros enfrentar la s flu ctu acion es c íc lica s  norm ales 
m an ten ien d o el d éfic it  dentro del valor d e referencia de 3%  del P IB ”. E l in tervalo  de tiem p o que 
perm ite interpretar e l m ed ian o  p la zo  es  el c ic lo  m acroeconóm ico^  ̂
Para juzgar e l grado de cu m p lim ien to  de lo s  ob jetivos de m ed ian o p la zo , en  la  práctica se  debe evaluar  
la  in c id en cia  probable de la  coyuntura sobre la ev o lu c ió n  actual y  futura de las cuentas públicas, con  
algún m étod o aceptado por tod os lo s  E stados m iem bros. T anto lo s E stad os m iem b ros com o e l C om ité  
d el B an co  Central E u ro p eo’  ̂ consideran  el m étodo de lo s serv ic io s d e  la  C o m isió n  co m o  apropiado y 
útil para exam inar para cada E stad o m iem bro lo s sa ld os p ú b lico s c íc lica m en te  ajustados. T o d o s los  
p a íses som eten , a partir de 1999 y  a princip ios de cada año, al C o n sejo  y a la  C o m isió n  programas 
trianuales de estab ilidad  (para lo s  p aíses d e la  zon a  euro) o  de co n v erg en c ia  (para lo s  restantes) que 
responden al criterio del Pacto.

’ Ver “Analysing UK Fiscal Policy”, Her Majesty Treasury, 1999, London, y “The Code for Fiscal Stability”, Her Majesty Treasury, 
1998, London.

Ver “Core Debt. An Approach to Monitoring the Sustainable Insvestmen Rule”, HM Treasury, April 2002.
" Los informes anuales de “Public Finance in EMU” (2000, 2001, 2002) contienen detallados análisis sobre la filosofía del Pacto y las 
metodologías utilizadas para determinar los “márgenes de seguridad” requeridos para cada país miembro.

Ver “Opinion of the Monetary Committee on the content and format of stabihty and convergence programmes”. Council of the 
European Union, Octubre 1998, Brussels.



Otro ca so  particular es el Su iza; el recien te p royecto  de ley  agrega a la  regla anual de un balance  
estructural equilibrado un requisito  de freno a la  deuda pública , e x ig ien d o  la  corrección  futura de lo s  
errores de p royección  fiscal'^ . S e  registra una com p leta  contab ilidad  fic tic ia  de las d esv iac ion es entre 
las p roy eccio n es de recaudación  y la recaudación  efectiv a , por una parte, y d e cualqu ier d esviación  
respecto del lím ite  de gasto  preestab lecido , por otra. U n  d éfic it no anticipado representa un débito en  
esta cuenta, y un resultado m ejor al previsto  es  un crédito. La regla  f isc a l im p on e la  elim in ación  de  
cualquier saldo n egativo  de esta  cuenta, aunque no se p recisa  un h orizon te tem poral. S i el saldo  
negativo es  superior a 6%  de lo s  gastos ( lo  que representa 0 ,6  puntos del P IB ), el G obierno debe  
reducirla bajo e se  valor en tres años. A unque esta  regla  asegura que no se  generará un d éfic it  
estructural por e x c e so  de op tim ism o en las p roy eccio n es, no con tien e un tratam iento esp ec ífico  cuando  
ex iste  un rem anente resp ecto  de las p roy eccio n es.
U na alternativa es  fijar norm as de gasto . C om o se  aprecia en el cuadro 3 la  tendencia  en las  
leg isla c io n es nacion ales de lo s  p aíses de la  U n ión  E uropea es fijar m etas trianuales d e crecim iento del 
gasto público''^. A sí, por ejem p lo , los ob jetivos p lurianuales de gasto  im plican  un férreo control del 
gasto en  p aíses co m o  F in landia (que con g e la  e l n ivel del gasto  a su valor d e 1999 para el período 20 1 1 -  
20 04 ), B é lg ica , D inam arca, Francia, H olanda y  S u ecia . V a le  la  pena aclarar que estas m etas se  refieren  
a program as de estab ilidad , y  que son  por lo  tanto rev isad les año a año.
En cam b io , en  a lgunos p aíses d e A m érica Latina se fijan por le y  las tasas m áxim as de crecim iento del 
gasto p ú b lico  de m anera perm anente. En Perú, la le y  del 2 0 0 0  fijó  en  un 2,5%  el crecim ien to real del 
gasto prim ario; en  E cuador la le y  del 2 0 0 2  fija  esta cifra en  3,5%  por año. D ad o e l entorno incierto en  
que se  d esen vu elv en  las finanzas p ú blicas, este  tipo de norm as parece ex cesiv a m en te  rígida. Por un 
lado, n o  se  pondera adecuadam ente el princip io de estab ilidad , en la  m edida en  que se  e lim in a la  
capacidad de reacción  de las autoridades ante situ acion es recesiv as (por e jem p lo  con  program as 
extraordinarios de em p leo s de em ergen cia). Por otro lado, esta b lece  un tech o  p oco  realista de 
crecim iento del gasto , al estab lecerse  sobre el PIB e fec tiv o  (co n o c id o  ex -p o st)  y  no sobre el PIB  
potencial (d efin id o  ex-an té). P arece m ás adecuado estab lecer criterios de crecim ien to  del gasto  
primario a partir d el PIB p oten cia l, e lim in an d o así lo s  e fec to s  no d esead os de las flu ctu acion es c íc licas  
sobre la  program ación y la  e jecu c ión  del gasto  e  in troduciendo un s ig n ifica tiv o  com p on en te anticíclico .
U n caso  diferente es  la reciente adopción de la  pohtica de superávit estructural de 1% del PIB en el caso de 
Chile. E sta regla, adoptada en el 2000 , no es un m andato lega l, sin o  que expresa sim plem ente el 
com prom iso del G obierno de m antener un superávit fisca l en e l m ediano p lazo, de una m agnitud similar a 
la que se registró durante la década de los noventa^^. Las exp ü cacion es de la  autoridad en relación a la 
adopción de un objetivo tan am bicioso  en  un contexto de un reducido stock  d e deuda púbhca son  
m acroeconóm icas, pues e l superávit representaría una esp ecie  de ancla fisca l en  un contexto de 
flexibilidad  cam biaría, y aluden tam bién a la  necesidad  de generar recursos para afrontar futuros pasivos 
contingentes, tales com o las garantías a las em presas concesionarias de obras de infraestructura y las 
garantías de p ensiones m ínim as.
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Ver “A New Rule: The Swiss Debt Brake”, Stephan Daimiger, IMF Working Paper, WP/0218,2002.
En el marco del Tratado de Maastricht, las reglas deben ser neutras en relación a las preferencias sociales de cada país en lo referido al 

papel y al tamaño del Estado en la economía. El respeto a la soberanía nacional y al principio de subsidiariedad impiden el 
establecimiento de normas de crecimiento del gasto público. Ver Buti, Eijffinger y Franco (2002).

Ver “Aspectos macroeconómicos de la Ley de presupuestos 2002”, Dirección de presupuestos, Ministerio de Hacienda, Chile.



E sta regla ha perm itido que la  poKtica presupuestaria se form ule en  función  del crecim iento tendencial de 
la econ om ía  en un contexto  de desaceleración econ óm ica , considerada co m o  coyuntural. La regla ha 
perm itido la plena operación de los estabilizadores fisca les autom áticos (con  la  ap licación  del programa de 
gastos de m anera independiente a la evo lu ción  de lo s ingresos), suavizando las fluctuaciones 
m acroeconóm icas en  vez de am plificarlas y perm itiendo por lo  tanto un im portante papel anticíclico para 
la pohtica  fiscal. Cabe resaltar que e llo  fue posib le gracias a la política  sistem ática de reducción de la 
deuda pública que prevaleció durante la década de los noventa, en un contexto  de brecha de PEB positiva.
E n palabras de G uillerm o Perry*^, “de las diferentes reglas im plem entadas en  la  región, la  más convincente  
parece ser la de la  m antención  de un balance estm ctural o  de un m od esto  superávit estructural. L os países  
de la región se beneficiarían de la  adopción de un esquem a sim ilar al del balance estructural, 
especia lm ente para la d iscu sión  de su  poKtica fiscal, aún en el caso  de que no adopten una regla de balance  
estructural” . Subsiste, por supuesto, e l debate respecto de si e l objetivo de balance estructural debería ser 
un superávit, el equihbrio o  un le v e  déficit, y  tam bién si esta  operatoria es  su ficiente o si se  debiera 
permitir un im pulso  fiscal m ás agresivo en un entorno de estancam iento de la  dem anda privada y de bajas 
tasas de interés internacionales y dom ésticas.
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4. E x is te  a m p lia  e v id e n c ia  d e  la  p r o c i c l i c a l i d a d  d e  la  p o l í t i c a  f i s c a l  e n  A m é r ic a  L a tin a . E s  n e c e s a r io  
in tr o d u c ir  en  la s  r e g la s  m a c r o - f i s c a le s  c r i t e r io s  e x p l íc i to s  p a r a  e v i t a r  e l  s e s g o  p r o - c í c l i c o  en  é p o c a s  d e  
a u g e . I d e a lm e n te , e l  t r a ta m ie n to  d e l  “d iv id e n d o  d e l  c r e c im ie n to ” d e b e r ía  s e r  e x p l íc i to  y  tr a n s p a r e n te  
p a r a  a s e g u r a r  s im e tr ía  a  lo  la r g o  d e l  c ic lo .
L a co n sisten c ia  d inám ica d e la p o lítica  f isca l no es  esp on tán ea, y  es  n ecesario  por lo  tanto crear lo s  
m ecan ism o s que busquen asegurarla. En este  con texto , la  prom u lgación  d e  ley es  sob re responsabilidad  
f isca l y la  ad opción  de reglas f isca le s  en  algu n os p a íses de la  reg ión  en lo s  ú ltim os años son  
im portantes avan ces en  la  d irección  deseada. A unque no hay  m ejor reg la  que una buena  
d iscrecionalidad , surge co n  fuerza la  n ecesid ad  d e una m ayor transparencia en  este  ám bito. A sí, la  
tend en cia  recien te es  a evitar com p ortam ien tos p ro c íc lico s  en p eríod os de au ge m ediante e l uso  
ex p líc ito  de supuestos m a cro econ ó m icos m oderados en su s p roy ecc io n es presupuestarias p lurianuales, 
y  tam bién  con  la  u tiliza c ió n  de in d icad ores que hacen  referencia  ex p lic ita  a la  p o s ic ió n  de la  econonoía  
en e l c ic lo .
U n a  form ula m ás radical, u tilizad a en algunos p a íses, es  la  ad opción  de cuerpos leg a les que buscan  
noim ar e l d estino d el d iv id en d o del crecim ien to  (es  decir de lo s  in gresos superiores a los esperados por 
errores p o sitiv o s  de p ron óstico). En B é lg ica , tod os lo s  in gresos p roven ien tes de un crecim ien to  superior 
al tendencia l, e sta b lec id o  cau telosam en te en  un 2,5% , d eb e destinarse a reducir deuda pública'^, 
dejando operar p len am en te lo s  estab ilizad ores autom áticos por el lado d e lo s  in gresos. S e  com prende la 
rig id ez de este  tipo de norm as en un con texto  de alto en d eu dam ien to del sector p ú blico . En España, la  
L e y  d e estab ilid ad  presupuestaria d el 2001 tam bién in clu y e  norm as para reducir deudas en caso  de que 
ex ista  algún d iv id en d o  del crecim ien to .
En H olanda, el tratam iento del d iv id en d o  del crecim ien to  es  m ás com p lejo ; si é s te  es  p ositiv o , y el 
d éfic it in ferior a 0,75%  d el P IB , la  asign ación  de lo s  in gresos no p rev istos se reparte en partes igu ales  
entre m enores im p u estos y  red u cción  del d éficit. S i el d éfic it  e s  superior, e l 75%  va  a la reducción  del 
d éfic it. En el ca so  de un d iv id en d o  n ega tivo , si el d éfic it  e s  superior a 2 ,25%  del PEB, el 50%  de las

Guillermo Perry (2002): “Reglas fiscales y volatilidad macroeconómica en América Latina”, Asuntos púbücos.org, Informe No 211.
Ver “National and Eu Budgetary Rules and Procedures: an evolving interaction”, Jonas Fisher, in “Fiscal Rules”, 2001, Balassone y 

Franco (eds). Banca d’Italia.



pérdidas de in gresos son  cubiertas por endeudam iento y  50%  por n u evo s im p u estos. S i e l d éfic it es 
in ferior a 2 ,25% , la  proporción del endeudam iento aum enta al 75% .
A unque estas reglas pueden  parecer a lgo  esotéricas o excesiv a m en te  rebuscadas en  el con tex to  de las 
econ o m ías latinoam ericanas, e l h ech o e s  que m uestran que no es su fic ien te  estab lecer sim p lem en te  
lím ites de d éfic it o de deuda pública . E ste  tipo de reglas, que p od em os llam ar de “prim era generación” , 
tienen  un se sg o  p ro-c íc lico , co m o  la exp erien cia  lo  ha dem ostrado. S i el p ropósito  es asegurar 
con sisten c ia  d inám ica im p u lsand o la  reducción  de deuda en p eríod os de auge e  in d u cien d o a los  
G obiernos a aceptar un m ayor endeudam iento en p eríodos reces iv o s , las reglas m acro -fisca les de 
“segu n d a gen eración ” tienen que incorporar program ación presupuestaria plurianual, prudencia en los  
supuestos m acro econ ó m icos y algún tratam iento ex p líc ito  del d iv id en d o d el crecim ien to . A d em ás, las 
reglas m acro -físca les de segu n d a generación  requieren d e un sustancial desarrollo  de las in stitu cion es, 
esp ecia lm en te  de las cap acid ad es que perm itan transform ar lo s  an á lisis d e  sen sib ilid ad  y la  
con stru cción  de escen arios p rosp ectivos en  p roced im ien tos presupuestarios rutinarios dentro de las 
adm inistraciones públicas d e A m érica  Latina.

12



P roced im ien tos presupuestarios en  la  U n ión  E uropea
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C u a d ro  3

Marco presupuestario plurianual Objetivos plurianuales de gasto Reglas 0 metas adicionales
Bélgica Tasa de crecimiento anual de 1,5% a 

mediano plazo
Objetivo de déficit primario; 
“dividendo del crecimiento” utilizado 
para reducir deuda

Dinamarca Tasa de crecimiento anual de 1% Superávit promedio de 2-3% del PIB; 
reducir deuda

Alemania Regla de oro para el Gobierno Federal 
(anual)

España Tres años Ley de estabilidad del 2002 
“Dividendo del crecimiento” utilizado 
para reducir deuda

Francia 4,5% en total en los años 2002-2004. 
Metas inferiores al PIB potencial

Irlanda Partidas presupuestarias a tres 
años

Italia DPEF; Presupuesto plurianual 
(cuatro años) presentado al 
Parlamento (objetivos 
agregados)

Holanda Crecimiento de 9%  en términos reales 
1999-2002

Reglas para administrar el “dividendo 
del crecimiento” (ingresos)

Finlandia Gasto a cuatro años presentado al 
Parlamento

Gasto del Gobierno general constante al 
nivel del 99 para el 2001-2004

Suecia Techos presupuestarios a tres 
años presentado al Parlamento

Crecimiento del gasto no superior al PIB 
nominal

Superávit de 2% a lo largo del ciclo
Reino Unido Límites de gasto a tres años para 

el 50% de los gastos
Ley de oro para el sector púbüco a lo
largo del ciclo
Ley de inversión sostenible

Fuente: adaptado de European Commission (2001): “Public Finance in EMU-2001”, E uropean Econom y, R eports an d  S tudies, Economic 
and Financial Affairs Documentation, con modificaciones propias.

III. Indicadores de sostenibilidad de la deuda pública en América Latina

E l presupuesto  fisca l puede verse  en vu elto  en una d inám ica ex p lo s iv a  de crecim ien to  de la deuda — en  
un p roceso  del tipo b o la  de n iev e  — en  la  que d e  m anera típ ica  una proporción  crecien te  de lo s ingresos  
f isca les  es absorbida por e l serv ic io  de la  deuda. M ás allá de la  ocurrencia de p olíticas  
irresp onsab lem en te exp a n siva s, esta  d in ám ica perversa e s  casi siem p re ex ó g en a  al sector público . L a  
sosten ib ilid ad  de la deuda, m ed id a co m o  la  estab ilidad  del co e f ic ie n te  deuda pública  sobre PIB , 
d ep en de del d iferen cia l entre la  tasa d e  crecim ien to  de la  econorm ’a y  la  tasa  de interés real a la  cual se  
en d eu da el sector p ú blico .
La sosten ib ilid ad  de la  deuda p ú blica  n o  es otra cosa  q u e la so lv en c ia  de largo p lazo  del G obierno. L a  
restricción  presupuestaria intertem poral se exp resa  a través de dos id en tid ad es equ ivalentes: una, que la  
deuda p ú b lica  es igual al valor actualizado de lo s  exced en tes prim arios futuros anticipados; y d os, que  
el va lor actualizado de la  deuda para un horizonte que tien d e al in fin ito  es nulo'*. La sosten ib ilid ad  
p u ede d efin irse co m o  una con d ic ión  d e  estab ilid ad  de la  deuda p ú blica  en  un m undo determ inista, o de

18 Sin embargo, esta condición no es necesaria para asegurar sostenibilidad, en la medida en que es posible manejar déficit primarios de 
manera continua si la tasa de interés es inferior a la tasa de crecimiento de la economía.



estacionariedad en un m undo esto cástico . M ás que la ex isten c ia  de d éfic it, lo  que p on e en  peligro la  
so lv en c ia  del G obierno es  su p ersistencia  en un n iv e l ex ce siv o .
C om o se ob serva  en el cuadro 4 , lo s saldos prim arios requeridos para estab ilizar la  deuda son  
extrem adam ente vo lá tiles, com o  con secu en cia  de la variabilidad de la s tasas de interés, de lo s tipos de 
cam bio y de la s tasas de crecim ien to  de las econ om ías. S e  com prende en ton ces que acom eter objetivos  
de esta b ilización  o de reducción  de la deuda p ú blica  resu lta sum am ente com p lejo  en un escenario de 
alta vo latilidad . C iertos países tienen  sistem áticam en te una d iferen cia  negativa  entre el sa ldo prim ario  
e fec tiv o  y el requerido, lo  que tien e com o con secu en cia  un p roceso  de acu m u lación  de deuda pública  
que resulta p e lig ro so  para la  so lv en c ia  de m ed iano p lazo. E n algunos ca so s, un proceso  com binado de  
generación  sistem ática  de superávit prim arios y de m ejoram iento de la s  co n d ic io n es  de financiam iento  
parece ser el ú n ico  cam in o  hacia un m ayor grado de sosten ib ilid ad  d e  la  deuda pública.
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Cuadro 4
Indicador d e  Blanchard: el “tax-gap ” (porcen tajes del PIB)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Argentina Saldo Primario 1.4 1.9 1.4 0.4 -0.2 -1.3 0.5 0.5 -0.1 1.3 0.2
Saldo Primario requerido -0.5 2.5 -0.3 -0.9 0.9 4.2 3.7 6.0
Diferencia 0.8 -2.8 -1.0 1.4 -0.4 -4.3 -2.5 -5.8
Variación Stock de deuda 1.9 2.4 1.9 -1.2 3.1 5.4 2.1 8.7

Bolivia Saldo Primario 2.1 0.5 -2.0 -1.3 0.9 0.9 -1.0 -1.4 -2.1 -2.9 -4.9
Saldo Primario requerido -3.1 0.3 -1.1 -1.7 -2.0 -1.6 -1.7 -1.6 1.3 0.1 1.4
Diferencia 5.2 0.2 -0.9 0.5 2.9 2.5 0.7 0.3 -3.4 -3.0 -6.2
Variación Stock de deuda -10.4 -1.0 12.1 6.5 -4.3 -9.0 -6.7 -1.3 3.1 0.1 6.6

Brasil Saldo Primario -3.6 -3.6 -4.7 1.1 -2.4 -0.7 0.3 0.8 2.1 2.0 1.9
Saldo Primario requerido 1.0 1.3 0.6 0.7 1.7 1.0 1.1 3.3 3.1 1.7 2.5
Diferencia -4.6 -4.9 -5.2 0.4 -4.1 -1.7 -0.8 -2.5 -1.0 0.3 -0.6
Variación Stock de deuda -2.7 -1.4 -2.3 3.9 0.3 2.5 2.8 6.3 5.2 0.7 2.2

Colombia Saldo Primario 1.0 -0.6 0.4 -0.2 -1.1 -1.8 -1.7 -2.0 -2.5 -2.5 -1.7
Saldo Primario requerido 0.9 0.5 0.5 0.3 0.6 1.6 1.6 2.8 4.1 3.8 3.5
Diferencia 0.0 -1.1 -0.1 -0.5 -1.7 -3.4 -3.2 -4.8 -6.7 -6.2 -5.2
Variación Stock de deuda -0.7 0.9 -0.4 -2.2 1.2 0.5 3.3 4.3 7.4 7.6 6.2

Costa Rica Saldo Primario 0.8 1.3 0.9 -2.2 0.8 0.6 0.9 0.7 1.4 0.6 1.1
Saldo Primario requerido 0.0 0.6 0.8 2.2 3.3 4.4 2.1 0.8 0.6 2.8 3.7
Diferencia 0.8 0.8 0.1 -4.4 -2.5 -3.8 -1.3 -0.1 0.8 -2.2 -2.6
Variación Stock de deuda 25.7 -3.0 0.1 2.7 0.9 4.9 -2.7 8.8 -3.7 1.7 1.9

Chile Saldo Primario 3.5 3.5 3.0 2.5 3.0 2.6 2.2 1.0 -1.0 0.6 0.2
Saldo Primario requerido -1.1 -2.7 -0.9 -0.5 -1.4 -0.7 -0.6 0.2 0.4 -0.2 0.1
Diferencia 4.6 6.2 4.0 3.0 4.4 3.3 2.8 0.8 -1.4 0.8 0.1
Variación Stock de deuda -5.5 -6.5 -2.2 -5.5 -5.5 -2.6 -1.9 -0.5 1.1 0.0 1.8

Ecuador Saldo Primario 4.6 3.3 3.9 3.3 1.9 1.4 3.3 -0.1 4.7 7.6 8.0
Saldo Primario requerido -0.2 1.6 1.9 -0.1 1.1 2.5 2.2 4.1 13.9 4.9 1.3
Diferencia 4.8 1.7 2.0 3.4 0.7 -1.1 1.1 -4.2 -9.2 2.6 6.7
Variación Stock de deuda -0.8 6.6 7.5 -1.7 -13.0 -1.0 -3.4 9.4 39.0 -17.9 -24.8

1 El Salvador Saldo Primario -0.6 -1.2 0.7 0.9 0.8 -0.2 0.2 -0.7 -0.9 -0.9 -3.2
Saldo Primario requerido 1.3 -0.7 -0.8 -1.1 -1.2 0.9 -0.2 -0.1 0.1 0.7 0.6
Diferencia -1.9 -0.5 1.5 1.9 2.1 -1.1 0.5 -0.6 -1.0 -1.6 -3.8
Variación Stock de deuda -4.0 1.4 1.2 -2.6 -4.4 0.6 -1.7 -2.9 1.6 1.5 2.9

Guatemala Saldo Primario 1.5 0.4 -0.4 -0.5 0.5 1.2 0.0 -1.1 4.1 3.0 -0.5
Saldo Primario requerido 0.7 0.0 0.2 0.2 0.2 0.7 0.1 0.4 0.8 0.7 1.0
Diferencia 0.8 0.4 -0.6 -0.6 0.3 0.5 -0.1 -1.5 3.3 2.3 -1.5
Variación Stock de deuda -4.6 -1.8 -0.4 -1.0 -2.3 -0.6 -0.3 -0.6 3.2 1.1 0.8

Honduras Saldo Primario 5.4 -5.8 -9.8 -5.5 -2.8 -2.6 -2.1 -1.8 -4.2 -5.7 -4.7
Saldo Primario requerido 1.7 -0.9 -2.0 5.6 0.3 0.3 -0.7 0.5 3.2 -1.7 -0.4
Diferencia 3.7 -4.9 -7.8 -11.1 -3.1 -2.9 -1.4 -2.3 -7.5 -4.1 -4.4
Variación Stock de deuda -3.4 -4.2 9.1 8.7 -7.6 -4.8 -10.9 -5.1 2.5 -5.8 -5.2

México Saldo Primario 7.5 7.4 2.8 1.9 3.2 3.5 2.5 1.1 1.6 2.0 2.2
Saldo Primario requerido 2.7 1.9 1.8 0.8 5.2 1.9 1.5 1.2 2.2 1.5 3.0
Diferencia 4.8 5.6 1.0 1.1 -2.0 1.6 1.0 -0.2 -0.6 0.5 -0.8
Variación Stock de deuda -7.0 -9.5 -2.5 -3.0 11.9 -4.1 -4.9 0.5 -0.1 -2.7 0.2

Nicaragua 1/ Saldo Primario 5.4 -0.4 3.9 0.0 3.6 1.5 3.5 2.9 -2.1 -4.3 -7.7
Saldo Primario requerido 3.5 -0.3 5.5 -10.9 -17.2 -17.9 -7.7 -9.2 -21.0 -15.7 -4.6
Diferencia 1.9 -0.2 -1.6 10.9 20.9 19.4 11.2 12.0 18.9 11.4 -3.1
Variación Stock de deuda -255.0 8.7 5.2 71.1 -66.3 -184.2 105.7 -14.4 -23.8 -19.5 -6.9

Panamá Saldo Primario 0.0 2.8 3.4 2.7 3.8 3.3 3.1 -1.5 1.9 3.5 2.9
Saldo Primario requerido -3.6 -0.9 -0.1 1.5 1.7 1.5 -0.3 -0.1 1.6 2.7 4.6
Diferencia 3.6 3.7 3.5 1.2 2.1 1.8 3.4 -1.4 0.2 0.8 -1.7
Variación Stock de deuda -6.9 -4.7 6.3 -0.7 -2.7 20.9 -4.2 -1.2 6.0 -4.6 6.2

Paraguay Saldo Primario 1.4 0.1 1.6 3.1 0.6 0.5 -0.1 0.7 -1.9 -1.9 0.9
Saldo Primario requerido 0.6 0.7 0.5 0.4 0.4 0.5 0.3 0.8 0.8 1.3 1.5
Diferencia 0.7 -0.6 1.1 2.7 0.2 0.1 -0.4 -0.1 -2.7 -3.2 -0.7
Variación Stock de deuda -1.3 -3.3 1.2 -2.1 2.8 -0.3 0.6 2.6 8.1 5.0 1.2

Perú Saldo Primario 1.4 0.6 0.5 0.4 0.0 1.0 0.9 0.8 -1.0 -0.5 -0.6
Saldo Primario requerido 2.5 4.7 1.3 -4.5 -1.3 1.2 -1.3 2.0 1.7 0.7 2.0
Diferencia -1.1 -4.1 -0.8 4.9 1.3 -0.2 2.2 -1.2 -2.8 -1.2 -2.6
Variación Stock de deuda 8.5 -1.3 4.0 -10.2 -5.6 -2.7 -13.3 8.4 6.8 -1.9 1.4
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Cuadro 4

Indicador d e  Blanchard: el “tax-gap ” (porcen tajes del PIB) [continuación]
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Rep. Dominicana Saldo Primario 4.1 3.8 1.4 0.3 2.1 0.5 1.4 1.1 0.0 1.8 1.2
Saldo Primario requerido 0.1 -4.3 -0.2 -1.4 -0,7 -1.9 -1.8 -1.2 -1.2 -0.8 0.3
Diferencia 4.0 8.1 1.6 1.7 2.8 2.4 3.3 2.4 1.3 2.6 0.9
Variación Stock de deuda -2.8 -10.8 -2.5 -9.7 -4.2 -4.9 -4.9 -1.4 -1.4 -2.4 0.9

Uruguay Saido Primario -1.9 -1.6 -0.3 0.8 0.6 0.6 0.2 -0.2 2.0 2.0 1.9
Saldo Primario requerido -0.3 -1.8 0.2 -0.8 2.0 -0.1 0.0 0.2 2.7 2.6 3.5
Diferencia -1.6 0.1 -0.5 1.6 -1.4 0.7 0.2 -0.4 -0.6 -0.6 -1.7
Variación Stock de deuda -11.2 -4.9 -3.5 -0.3 -1.5 -0.7 -1.1 2.1 2.5 1.9 5.1

Venezuela Saldo Primario 2.3 -0.6 0.4 -3.2 0.1 4.4 4.3 -1.3 1.0 0.9 -1.4
Saldo Primario requerido -2.6 -0.6 3.5 6.1 0.9 3.9 -0.6 2.2 4.2 1.5 2.1
Diferencia 4.9 0.0 -3.1 -9.3 -0.7 0.4 4.8 -3.6 -3.2 -0.6 -3.6
Variación Stock de deuda -0.5 -5.7 3.4 7.0 -15.4 -4.4 -10.0 -2.6 -1.4 -0.8 2.3

Fuente: ILPES, CEPAL, Naciones Unidas, sobre ia base de datos oficiales. La cobertura para el saldo primario es gobierno central. La cobertura para ia deuda pública es gobierno central excepto Brasil (Gobierno federal y  Banco Central), Honduras (Sector público), Paraguay, Uruguay y  República Dominicana (solo deuda externa del gobierno central).Notas explicativas: El Saldo Primario requerido se calculó multiplicando el diferencial entre la tasa de interés implícita de la deuda pública y la tasa real de crecimiento de la economía con la deuda pública del período anterior. La Diferencia corresponde a la diferencia entre el Saldo primario efectivo y  el Saldo Primario requerido1/ Los resultados presentados aquí para Nicaragua se deben a los altísimos niveles de deuda pública y  bajos niveles gastos en pago de intereses de la deuda.

Pero sería peligroso orientar la  poKtica fiscal, o  estim ar su sosten ib ilidad , en función  de un diferencial que 
fluctúa tan abruptamente de un período a otro. La principal debilidad  de este indicador es su m iopía, 
puesto que no tom a en cuenta cam b ios futuros esperados en  e l entorno m acroeconóm ico. S e  trata de 
determinar las trayeetorias de gastos e  ingresos públicos, cíclicam ente ajustadas, que sean com patibles con  
una deuda pública estable o bajo control en el m ediano plazo. L a política  fisca l entonces debe asegurar 
sostenibilidad intertemporal, y  m origerar a la vez  el carácter c íc lic o  de las finanzas públicas. La estim ación  
de indicadores de m ediano p lazo com o lo s  reseñados puede ayudar a este  cometido*^.

IV. E l margen de seguridad cíclico

U na variación  en un in greso  o  gasto  p ú b lico  tien e carácter c íc l ic o  cuando es producida p or la d iferencia  
entre e l producto ob servad o y  el producto p oten cial o  ten d en cia l20 . En la m etod o lo g ía  de la  O C D E  
(G io m o  et al., 1995) se  d escom p on e e l saldo e fec tiv o  en un com p o n en te  c íc lic o  y en otro estructural. 
La brecha de PDB se  ca lcu la  co m o  porcentaje d el PIB poten cia l, de m anera que el sa ld o  c íc lic o  es 
p o sitiv o  cuando e l PEB e fec tiv o  es superior al potencial y n eg a tiv o  cuando es  inferior. E xpresado en  
porcentajes d el PIB , el sa ldo  estructural se  ob tien e com o la  d iferen cia  entre el sa ldo  e fectiv o  y  el 
c íc lico . La id ea  es que el sa ldo  estructural represente un  ind icador adecuado d el im p u lso  fisca l.
En e l caso  de m u ch os de lo s  p a íses de A m érica  L atina esta  in form ación  es in su fic ien te , puesto que 
ex isten  m ú ltip les fuentes de in gresos no tributarios, que van d esd e las u tilid ades de em presas públicas  
exportadoras de m aterias prim as hasta in gresos por p rivatizacion es, y  adem ás la variación  de los 
in gresos tributarios tam bién se  ex p lic a  por otras variables, co m o  la  in flac ión . E s por e llo  que el

Blanchard et al. (1990) estiman indicadores de sostenibilidad de mediano plazo utilizando proyecciones. La metodología no se aplica en 
este caso, pues la intención es simplemente enfatizar la importancia del entorno macroeconómico en la trayectoria de la deuda pública y 
no precisar la situación de sostenibilidad de cada país, lo que requeriría cálculos más complejos.

Existe una extensa literatura en que se discute cuál de estos conceptos es el más apropiado para medir la brecha de PIB (ver por ejemplo 
European Commission, 2001). En este documento se utilizan los conceptos de PIB potencial y de PIB tendencial indistintamente, lo que 
implícitamente supone que el segundo es igual al primero. Se utiliza el filtro HP (X=100) para la estimación del PIB tendencial..



con cep to  de d é fic it  estructural, com o  recién  lo  d efin im os, puede n o  ser e l ind icador m ás p reciso  para 
evaluar la  orien tación  de la  p o lítica  fisca l; se  trata m ás b ien  de una m ed id a  del sa ld o  público “corregido  
por la in flu en c ia  de las flu ctu acion es c íc lic a s  del n ivel de activ idad” . S in  perju icio  de lo  anterior, el 
fijarse ob jetivos de d éfic it  in d ep en dien tes de otras o sc ila c io n es  de corto p la zo  (co m o  el precio  de las 
m aterias prim as) es  un ob jetivo  de prim era im portancia, y corresponde tam bién d efin ir  una 
“norm alidad” para esto s in gresos no tributarios.
U n  aspecto  m u y relevante e s  la  e la stic id ad  tributaria. E l ind icador de la O C D E  d esagrega lo s  im p u estos  
en sus p rin cip a les com p on en tes (im p u estos, a las em presas, a lo s h ogares, ind irectos) y  estim a  
econ om ètricam en te las elastic id ad es in g reso  resp ectivas. E l va lor d e  esta  elasticid ad  depende  
b ásicam en te de la  estructura im p o sitiv a  y  de la  progresividad  del sistem a. La estim ación  de estas  
elastic id ad es e s  altam ente com p leja  (V an der N oord , 2 0 0 0 ), pues representa un agregado que procura 
representar un parám etro estructural, pero que puede variar por lo s  m ú ltip les factores que in ciden  en las 
b ases tributarias, tanto por e l lado de los com p on en tes de la  dem anda agregada c o m o  de lo s  in gresos. 
L a elastic id ad  p rom ed io agregada depende d e  la  estructura tributaria del p a ís. S e  estim a una elastic id ad  
agregada de uno en  la  U n ión  E uropea (O C D E  , 1999), la  que varía entre rangos de 1.38 para Gran 
Bretaña y  0 .7 7  para Italia (European C o m m issio n , 1995).
L as reform as tributarias m od ifican  de m anera frecuente las tasas o las b ases de los principales  
im p u estos, lo  q u e h ace m u y d ifíc il la  estim ación  econ om ètrica  de las e la stic id ad es-in greso  de lo s  
im p u estos. En lo s  p a íses en que lo s  im p u estos d irectos y  en  particular lo s im p u esto s a las em presas son  
dom inantes, esta  e la stic id ad  va  a ser superior a uno; en  cam b io , en aq u ellos en  que lo s  im p u estos  
ind irectos son  lo s  m ás sig n ifica tivo s este  parám etro es  en  general y  en p rom ed io  cercano a uno. E s el 
ca so  de lo s  p a íses de A m érica  L atina^ \
E s  im portante destacar que lo s  resu ltados de la  d esco m p o sic ió n  del d é fic it  son  m enos sen sib les  a 
cam b ios en  lo s  va lores de estas e la stic id ad es que a m o d ifica c io n es  en las m ed ic io n es  de la brecha del 
PEB (G iorno, S u yk er, 19 97 ). P or estas razon es su p on em os una e la stic id ad  in greso  unitaria para todos  
lo s  p aíses. P or e l lado de lo s  gastos, la  e la stic id ad  total en lo s  p aíses de la  O C D E  es de - 0 .3  en  
prom edio , y varía en  fu n ción  de la  m agnitud  de las transferencias con tem p lad as en  la  ley  por su b sid ios  
al d esem p leo , y  d e  la  e la stic id ad  del em p leo  respecto  de las variacion es d e l n iv e l de actividad. E stos  
m ecan ism o s de p rotección  son prácticam ente in ex isten tes en  A m érica  Latina, de m anera que n o  ex isten  
gastos ni transferencias que estén  autom áticam ente v in cu lad os al c ic lo  eco n ó m ico ; por lo  tanto n o  se  
consideran  ga sto s c íc lic o s  en lo s  cá lcu lo s  que siguen .
E l e lem en to  determ inante en el an á lisis de la  m agnitud  de lo s esta b ilizad ores f isca le s  autom áticos e s  el 
p eso  de lo s  in g resos tributarios en  la  econ o m ía , y  en e l total de lo s  recursos d el sector público. C om o lo  
m uestra el cuadro 3, lo s  in gresos tributarios del sector p ú b lico  n o  fin an ciero  representaban en  el 2 0 0 0  
entre 17 y  2 0  puntos del PEB en  A rgentina, C h ile , C olom bia , U ruguay, y  C osta  R ica, entre 12 y 14  
puntos del PIB en  B o liv ia , Perú, y Paraguay, y  cerca de 10 puntos en V en ezu e la , M éx ico  y Ecuador. 
En esto s tres ú lt im o s p aíses, co m o  tam bién  en  B o liv ia , lo s  in gresos tributarios n o  alcanzan el 50%  del 
total, lo  que contrasta con  A rgentina, C h ile , C olom bia, Perú y  U ru gu ay en q u e esta  proporción es  
m ucho m ás alta. En B rasil la  tasa tributaria del sector p ú blico  n o  fin an ciero  a lcan zó  33%  en e l 20 00 .
E n lo s  p a íses en  que n o  ex isten  gastos d irectam ente v in cu lad os al c ic lo , la  sen sib ilid ad  m arginal del 
sa ldo  p ú b lico  a cam b ios en  e l n iv e l de activ id ad  se  ob tien e m u ltip lican d o la  e la stic id ad  agregada por la 
tasa tributaria. P or ejem p lo , s i la e la stic id ad  de lo s  im p u estos resp ecto  del PEB es unitaria, la tasa  
im p o sitiva  e s  40%  y  la  brecha de producto e s  n egativa  en  5%, e l deterioro c íc lic o  de los im p u estos es  
de 2 puntos del PEB. Para las tasas tributarias prom edio de la  reg ión , del orden  del 20% , el sa ldo c íc lic o
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En realidad, esta elasticidad es mucho mayor que uno en la región. Según nuestras estimaciones preliminares, las elasticidades ingreso 
de largo plazo son de 1,22 para ChUe, de 1,81 para Argentina, de 1.87 para México y de 2.29 para Bolivia.



sería de 1 punto d el PIB para una brecha de PEB de 5% y de d os puntos para una brecha d e 10%. En  
otras palabras, la  sen sib ilid ad  del sa ld o  p ú blico  a cam b ios en el n ive l de activ id ad  e s  cercana a 0 ,2  (por 
cada punto porcentual de brecha de P IB , el sa ldo  p ú b lico  varía en 0 ,2  puntos de P IB ), que se  com para  
con  el va lor de 0 ,5  qu e se ca lcu la  en  p rom ed io en  la  C om unidad Europea (B u ti, Franco, O ngena, 1998).
La m etod o lo g ía  adoptada tiende a subestim ar e l com p onen te c íc lico , al suponer para todos los países 
una elasticidad  in greso  unitaria de lo s  im p u estos. C on  esta  h ip ótesis , la  im portancia relativa del d éficit  
c íc lico  dep en de ú n icam en te de dos factores: i) la  brecha entre e l PIB e fe c tiv o  y  el p otencial, que m ide  
la  distancia entre e l crecim ien to  e fec tiv o  de la econonaía y su trayectoria de m ed ian o  plazo, y ii) el p eso  
de los im p u estos en  el P IB , que representa la  proporción  de la  recaudación  directam ente vinculada al 
nivel de actividad.
En el cuadro 4 se m uestra la  sen sib ilid ad  m arginal d el saldo p ú b lico  a ca m b io s  en  el n iv e l de actividad  
en algunos p a íses de Europa y  de A m érica  Latina. T am bién  se  m uestra la  m agnitud  de la brecha de PIB  
y  el d éfic it c íc lic o  con  su s valores m áx im o y  n u n im o , entre 1980 y  e l 2000. E l saldo c íc lic o  ha 
fluctuado, en  p rom ed io , entre -1,3 y 1,6 en la  U n ión  Europea. L a varianza e s  bastante am plia, puesto  
que se ob tien en  va lores m áx im o y  m ín im o de -4,1 y  3,2 en  S u ec ia  y  d e -1,1 y 1,6 en Italia. Estas 
diferencias se  ex p lica n  por la m agnitud  de la  brecha de PIB y por la segú n  las características 
estm cturales d e cad a p aís, reflejadas en  el va lor de la  sen sib ilid ad  m arginal d el presupuesto a lo s  
cam bios en  e l n iv e l d e actividad. En lo  que se refiere a los p aíses de A m érica  Latina, la m agnitud de la 
brecha d e PIB estim ad a tien e  con secu en cia s adversas sobre e l d éfic it p ú b lico  en  lo s m om en tos de 
recesión , a pesar d e una sen sib ilid ad  m arginal d el sa ldo  público  m uy in fer ior  a la  d e la  U n ión  Europea. 
La ap licación  d e  esta  m etod o lo g ía  para la década de lo s n oven ta  (G ráfico  1) p on e en ev id en c ia  un 
com p onen te c íc lic o  del d é fic it  s ign ifica tivo , con  va lores superiores o cercan os a d os puntos de PIB en  
A rgentina, B rasil, C h ile , Perú y U ruguay. En cam b io , en B o liv ia , Paraguay, E cuador y V en ezu e la  e l 
com ponente c íc lic o  e s  un p o c o  superior a 0.5 pu ntos d el PIB. En B o liv ia  y Paraguay las fluctuaciones  
m acroecon óm icas han sid o  m oderadas en  lo s años noventa, y en  E cuador y V en ezu e la  lo s ingresos 
provenientes d el p etró leo  so n  tanto o  m ás im portantes que lo s  in gresos tributarios.
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Cuadro 5
Ingresos tributarios en  p a íses de A m érica  Latina a/ 

2 0 0 0 , porcentajes d el PIB
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Cobertura Ingresos totales Ingresos tributarios Reiación

Argentina GC 15.4 13.3 86.4

SPNF 26.6 21.5 80.8

Bolivia GC 20.9 14.0 67.0

GG 25.1 14.0 55.8

Brasil GC 23.5 23.5 100.0

SPNF 38.2 33.2 86.9

Chile GC 22.5 17.8 79.1

GG 24.4 19.3 79.0

Colombia GC 18.2 16.2 89.0

SPNF 34.2 18.4 53.8

Costa Rica GC 18.3 18.1 98.9

GG 21.5 19.1 88.8

Ecuador G C 25.6 12.4 48.4

SPNF b/ 25.7 13.9 54.1

El Salvador GC 14.5 13.0 89.7

Guatemala GC 10.9 10.4 95.4

Haití GC 8.0 8.0 100.0

Honduras GC 18.1 17.2 95.0

México GC 17.9 12.2 68.2

GGc/ 17.4 15.2 87.4

Nicaragua GC 35.3 27.7 78.5

GG 37.3 29.6 79.4

Panamá GC 21.2 15.3 72.2

Paraguay GC 21.8 11.2 51.4

Perú GC 16.4 13.6 82.9

Rep. Dominicana GC 16.3 14.2 87.1

Uruguay GC 26.8 23.1 86.2

Venezuela G C 19.7 10.0 50.8

Fuente: ILPES, CEPAL, sobre la base de datos oficiales.GC; Gobierno Central; GG: Gobierno General; SPNF: Sector público no financieroa/ Las cifras de contribuciones a la seguridad social no se consideran dentro de las cuentas del GC en Colombia, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haití, Nicaragua, Paraguay, República Dominicana, Uruguay y Venezuela; en Brasil y Costa Rica sólo se consideran una parte de ellas. Para lograr una cifia comparable fueron agregadas en los casos que correspondía en los ingresos tributarios y los ingresos totales, b/ 1999. c/ 1998.



Cuadro 6
M agnitud  de lo s estab ilizad ores au tom áticos  

O C D E  Y  A M É R IC A  L A T IN A
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Sensibilidad marginal del saldo público ai PIB al 2000
Brecha de PIB ( % del PDB potencial) Componente cíclico del saldo público (% del PIB)

Mínimo(año) Máximo(año) Mínimo(año) Máximo(año)
Dinamarca 0,85 -3,6 (81) 3,8 (86) -2,4 (81) 2,6 (86)Suecia 0,79 -4,6 (93) 3,7 (90) -4,1 (93) 3,2 (90)Holanda 0,76 -3,4 (83) 2,4 (74) -2,9 (83) 1,8 (74)Bélgica 0,67 -2.9 (93) 2.0(90) -2.1(93) 1.3(90)Reino Unido 0,50 -4,0 (82) 5,1 (88) -2,7 (82) 3,1 (89)Alemania 0,51 -3,8 (67) 4,3 (91) -1,8(67) 2,4 (91)Italia 0,48 -3,4 (75) 3,1 (80) -1.2(75) 1,1 (80)Francia 0,46 -2,1 (85) 3,2 (90) -1,1 (85) 1,6 (90)España 0,40 -4,5 (60) 5,3 (74) -2,1 (85) 2,7 (90)Grecia 0,42 -2,7 (94) 2,9 (89) -1.2 (94) 1.3 (89)Portugal 0,38 -1,8 (94) 3,4 (90) -0,7 (94) 1,2 (90)Unüón Europea 0^ -2,2 (83) 3,2 (73) -1,3 (83) 1,6 (90)
Nueva Zelandia 0,57 -5,2 (92) 1,9 (86) -3,2 (92) 1,3(86)Canadá 0,41 -4,6 (92) 4,0 (88) -2,3 (92) 1,7 (88)Australia 0,28 -2,8 (92) 2,1 (89) -0,9 (92) 0.6 (89)Estados Unidos 0,25 -1.8(91) 2,0 (89) -0,6 (91) 0,6 (89)Japón 0,26 -2,3 (95) 3,1 (91) -0,5 (95) 0,4(91)Promedio OCDE 0,49 -4,6 (90) 2,7 (86) -3,1 (90) 1,6 (86)
Brasil 0,33 -7,6 (83) 6,0 (87) -1,9(83) 1,3 (80)Nicaragua 0,30 -6,8 (80) 6,9 (87) -1,2 (89) 2,1 (84)Uruguay“ 0,23 -8,7 (84) 9,5 (81) -1.2 (85) 1,7 (98)Argentina 0,215 -12,9(90) 9,3 (98) -1,9 (90) 1,6 (98)Chile 0,19 -8,2 (83) 13,7 (81) -1,5 (83) 2,7 (81)Costa Rica 0,19 -5,7 (82) 8,8 (80) -0,7 (82) 1.0 (99)Colombia 0,18 -3,4 (99) 4,4 (97) -0,8 (99) 1,0 (97)Honduras “ 0,17 -3,1 (83) 3,5 (93) -0,5 (99) 0.6 (93)México 0,15 -5,6 (95) 5,2 (81) -0,5 (95) 0,6 (81)Panamá” 0,15 -12,9(89) 7.0 (86) -1.1 (88) 0,9 (86)Ecuador 0,14 -6,9 (87) 4,2 (97) -0,8 (99) 0.9 (80)
Bolivia 0,14 -6,1 (86) 6,3 (81) -0,6 (86) 0,7 (98)Perú ” 0,14 -11,1(92) 15,9 (87) -1,6 (92) 1,5 (87)Rep. Dominicana “ 0,14 -5,7 (91) 5,3 (81) -0,7 (91) 0,7 (00)El Salvador 0,13 -4,5 (89) 12,5 (80) -0,4 (91) 0,7 (95)Paraguay” 0,11 -4,5 (86) 5,6 (81) -0,3 (86) 0,4(81)Guatemala * 0,10 -4,7 (86) 5,1 (81) -0,3 (86) 0,4 (81)Venezuela ” 0,10 -7,7 (89) 6,2 (92) -0.4 (99) 0,4 (92)Haití ” 0,08 -11,6 (94) 8,7 (91) -0,4 (95) 0,8 (91)
Promedio América Latinâ 0,20 -7,6 6,83 -1,22 1,07
Fuente: para los países de la Unión Europea, European Conunission, (2001): Latina, cálculos propios, a : Se refiere a Gobierno Central.b: promedio ponderado por la participación en el PB regional

para los restantes países de la OCDE, OCDE (2000); para América



G ráfico 1
E v o lu c ió n  del sa ld o  p ú b lico  c íc lic o  en p a íses de A m érica  Latina
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- Argentina — Brasil -Olile

-Cosía Rica —X —Colombia - Peni

Fuente; cálculos propios sobre la base de datos de Finanzas Públicas de lipes, Cepal. Para las proyecciones se hizo el supuesto de constancia 
de la presión tributaria, y se utilizaron las proyecciones de PBB de la Cepal para el cálculo de la brecha de PIB. *

* Proyecciones



La gran vo la tilid ad  real de la  región  h ace  que e l im pacto de las perturbaciones c íc lica s sobre las 
finanzas públicas sea  bastante pronunciado. La id en tificación  de lo  que ha sido e l com ponente cíc lico  en  
el saldo de las cuentas públicas en lo s p a íses de A m érica Latina, para e l período 1 9 9 0 -2 0 0 0 , pone en 
ev id en cia  m on tos m u y s ig n ifica tivo s, de entre uno y d os puntos del PIB en A rgentina, B rasil, C hile, 
C olom bia, C osta R ica , Perú y U ruguay entre otros. Es preciso  tom ar en cuenta e s te  com ponente para 
evaluar adecuadam ente los resultados de las cuentas públicas y la  orien tación  de la  p o lítica  fiscal.
En con secu en cia , cualqu ier regla  d e p o lítica  que busque un balance f isca l equilibrado en con d ic ion es  
norm ales debe in clu ir  un m argen c íc lico  que no es m enor a dos puntos del P IB , só lo  en  lo  que se refiere  
a las flu ctu acion es d el n ivel de activ idad . E x isten  dos razones ad icion a les para estim ar que este  
m áxim o de d éfic it  es  in c lu so  in su fic ien te; por una parte, m u ch os p a íses de A m érica  Latina deben  
tam bién enfrentar flu ctu acion es pronunciadas de térm inos de intercam bio , lo  q u e  tiene un fuerte  
im pacto en  las cu en tas públicas; por otra, e s  razonable reservar un cierto  m argen d e  m aniobra cuando  
las con d ic ion es e x ig e n  un m anejo fisca l m ás activo.
A unque estos in d icad ores son  útiles para orientar la tom a de d ec is io n es , es  p rec iso  interpretar sus 
resultados con cautela . D eb id o  a la variedad de m étod os ex isten tes para estim ar e l PIB  potencial, a la 
extraordinaria variabilidad  de la  e la stic id ad -in greso  de la  recaudación tributaria en  nuestros países, y  a 
lo s  cam bios aún m ayores que se  producen en la  co m p o sic ió n  del PIB (y  por lo  tanto en la sen sib ilid ad  
de lo s im p u estos a e sto s  m ov im ien tos), la  p recisión  de este  tipo de in d icad ores d eja  m ucho que desear. 
Parece m ás razon ab le analizar la  situ ación  c íc lica  de las finanzas p ú blicas en  térm inos de m áx im os y  
m ínim os y de ten d en cias plurianuales qu e en fu n ción  d e estim acion es p recisas para cada año. Las 
m etas deben ser d iscu tid as con  un m argen d e error apropiado, habida cu en ta de la  fuerte d ependencia  
de los resultados d e  las fin an zas públicas al c ic lo  m acroecon óm ico . C o m o reza el refrán, m ás vale tener 
aproxim adam ente la  razón  que estar precisam ente equ ivocado.
E l com ponente c íc l ic o  e s  relevante no só lo  por su im portancia en  e l p resu pu esto  anual, s in o  por su 
persistencia  durante varios períodos. En térm inos generales, se observa la  re levan cia  del com p onen te  
c íc lico  en la  m ejora de las cuentas p ú blicas en lo s  prim eros años del d ecen io  d e los noventa. Por  
ejem plo, una su ces ió n  de tres o cuatro años de bonanza tiende a e lev ar  la p ercep ción  de un potencial de  
crecim iento m ás e lev a d o , lo  que induce a un com portam iento fisca l m ás laxo; lo s  h ech os se  encargan  
de dem ostrar retrosp ectivam ente que e so s  análisis eran d em asiad o op tim istas. E sta  reflex ión  tiene su  
trascendencia, cu an d o  se  ob serva que la  principal cau sa d e fracaso de las exp erien cias de program ación  
plurianual del p resu p u esto  (y  para qué d ecir de program as p o líticos) es  e l e x c e s iv o  op tim ism o respecto  
del crecim iento d e m ed ian o  p lazo. C on todo, parece necesario  encarar este  sesg o  co n  m étod os com o lo s  
exp u estos para asegurar una program aeión fisca l que sea m ás con sisten te  y  m ás transparente. Por otra 
parte, lo s  ep iso d io s  recesiv o s  recientes m uestran con  n itidez la d ificu ltad  de estab lecer un horizonte de  
norm alidad. El d esa fío , en ton ces, es d iseñar estrategias que perm itan internalizar lo s  e fec to s  del c ic lo  
sobre las finanzas pú blicas.
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V. La prociclicalidad de la política fiscal: evidencia para América Latina

E l debate en to m o  al papel de lo s estab ilizad ores autom áticos en la  con d u cció n  de la  p olítica  fisca l ha 
retom ado gran actualidad. S in  em bargo, se  detecta  una ev id en te  asim etría en las políticas f isca les  
d iscrecion ales, lo  que tien e co m o  co n secu en c ia  una acum ulación  de la razón  deuda pública  sobre PIB , 
in c lu so  en períodos caracterizados por un crec im ien to  superior al tendencial^^. U n a  m anera de analizar  
este  se sg o  es  com parando lo s  cam b ios en  el sa ld o  p ú b lico  c íc lica m en te  ajustado con  la  brecha de PIB  
(gráfico  3). S i lo s  estab ilizad ores autom áticos h u biesen  operado sim étricam ente, e s  d ecir si las p o líticas  
d iscrecion ales h u b iesen  sid o  neutras en  el c ic lo , lo s  puntos debieran d istribuirse a lo  largo d el eje de las 
abscisas. En e l ca so  de p o líticas an tic íc licas, lo s  puntos debieran ub icarse en  lo s  cuadrantes superior  
derecho e in ferior izquierdo. S i los puntos se  concentran en lo s  cuadrantes superior izqu ierdo e inferior  
derecho, la  ten d en cia  es  a ejercer p o líticas d iscrec ion a les p ro-cíc licas.
E n A m érica  L atina, e l exa m en  de 4 5  ep iso d io s  d e variación  del sa ldo p ú b lico  g lob a l ajustado por e l 
c ic lo  eco n ó m ico  revela  que d oce  d e  e llo s  fueron  neutros resp ecto  del ciclo^^; en ve in tic in co  caso s la  
p olítica  fisca l tu vo  un com portam iento p ro c íc lico , y  en  só lo  och o  se  v er ificó  un com portam iento  
an tic íc lico . M ás precisam ente, en trece de lo s  d iec isie te  caso s en  que e l producto creció  a un ritm o  
superior al tendencia l e l cam b io  en e l sa ldo p ú b lico  c íc lica m en te  ajustado fu e  n egativo , lo  que refleja  
una p o lítica  f isca l exp an sion ista .
En cam b io, cu an d o las econ o m ías han crecid o  a un ritm o inferior a la  ten d en cia  de m ediano p lazo , el 
cam b io en e l sa ld o  p ú b lico  c íc licam en te  ajustado fue p o sitiv o  en d o ce  de lo s  d iec isé is  ep iso d ios  
corresp on dien tes, co m o  reflejo  de una p o lítica  f isca l restrictiva^'^. L as co n c lu sio n es  son  sim ilares  
cuando se  analizan  lo s cam b ios en  e l sa ldo p ú b lico  prim ario (tam bién  d en om in ado no financiero) 
cíc lica m en te  ajustado (gráfico  4 ). E stos ejerc ic io s ilustran e l com p ortam ien to habitual de las 
autoridades f isca le s  en A m érica  Latina, el qu e por cierto n o  es  m u y d iferen te  al de otros p aíses.
L o s p aíses que ganaron grados de libertad durante la  década de 19 90  d ism in u yen d o  e l p eso  de su deuda  
pública  en  p eríod os de au ge eco n ó m ico  están  h o y  m ejor preparados para enfrentar la  reversión  del 
c ic lo . E l gráfico  5 contrasta, para lo s  cuarenta y  c in co  ep iso d io s , la  p o s ic ió n  de las econonoías en  el 
c ic lo  con  lo s cam b ios en la  deuda pública , a n iv e l de G obierno Central. En este  ca so  se  observan quince  
ep iso d io s  an tic íc lico s s ig n ifica tiv o s  d e red u cción  de deuda p ú blica  en un  con tex to  de brecha de PIB  
positiva; destacan  lo s ca so s  de C h ile  (1 9 9 2 -9 8 ), E cuador (1 9 9 1 -9 8 ), Perú (1 9 9 4 -2 0 0 0 ) , M éx ico  (1 9 9 0 -  
9 4  y 1 9 9 8 -2 0 0 1 )  y  V en ezu e la  (1 9 9 1 -9 3  y  1 9 9 7 -9 8 ) , entre otros.
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Un estudio relativo a la evolución de los componentes cíclico y estructural del saldo público según la brecha de PIB entre 
1970 y 1997 en los países miembros de la Unión Europea revela la existencia de un sesgo procíclico en la política fiscal 
(European Commission, 2001).

Los episodios en que han existido pocas variaciones en el saldo cíclicamente ajustado aún con cambios significativos de la brecha de 
PIB son: Colombia (99-00), Chile (92-98), Bolivia (94-00), Brasil (90-94), Guatemala (92-00), El Salvador (93-00), México (95-97), 
Panamá (92-00), Paraguay (93-98), Perú (94-00), República Dominicana (90-96 y 97-00),
^  En este caso, los países no tienen más remedio que ajustar en la mayoría de los casos, por lo que se trata más de un resultado que de una 
política.



O tros ep iso d ios de reducción  de la  deuda pública se  dieron en un con tex to  de brecha de PIB negativa, 
esp ecia lm en te en R ep ú b lica  D o m in ica n a  (1 9 9 0 -9 6 ), U ru gu ay (1 9 9 0 -9 1 )  y  Paraguay (1 9 9 0 -9 1 ). En  
varios ep iso d ios se advierte un aum ento de la  deuda pública en p eríod os de auge, lo  que por cierto  ha 
sign ificad o  una m ayor vulnerabilidad  fisca l en las situ acion es recesiv as recientes. E l caso  de A rgentina  
(1 9 9 6 -1 9 9 8 )  es m u y claro, con  un aum ento de la deuda por en cim a d el crecim ien to  de m ediano plazo  
durante varios años co n secu tiv o s . H a ocurrido lo  m ism o , aunque en m en or m agnitud, en  B rasil (1 9 9 5 -  
98), C o lo m b ia  (1 9 9 4 -9 8 ), C osta R ica  (9 8 -0 1 )  y Paraguay (1 9 9 3 -9 8 )  en lo s  años recientes.

G ráfico 3
E p iso d io s  de fin an zas p ú blicas p rocíclicas en  A m érica  Latina, 1 9 9 0 -2 0 0 0  

Cambios en el Saldo Global cíclicamente ajustado y brecha de PIB
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Sólo se incluyen los episodios en los cuales los valores absolutos del promedio anual de la brecha de PIB y del promedio anual del 
cambio en el saldo cíclicamente ajustado son superiores a 0.25% por dos años o más. Se utilizan las coberturas del Sector público 
definidas en el documento.



G ráfico 4
E p iso d io s de finanzas públicas p rocíc licas en  A m érica  L atina, 1 9 9 0 -2 0 0 0  

______ Cambios en el Saldo Primario cíclicamente ajustado y brecha de PIE______
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G ráfico 5
E p iso d io s  de fin an zas p ú blicas p rocíc licas en  A m érica  Latina, 1 9 90 -2 001  

Cambios en la deuda pública (Gobierno Central) y brecha de PIB
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Sólo se incluyen los episodios en los cuales los valores absolutos del promedio anual de la brecha de PIB y del promedio anual del 
cambio en el saldo cíclicamente ajustado y en la deuda pública son superiores a 0.25% por dos años o más. Se utilizan las coberturas del 
Sector público definidas en el documento.



Es notable la  total in ex isten c ia  de sim etría en  e l  m anejo  de la  deuda pública; es  interesante notar que en  
los países en que se  aprovecharon las holguras para reducir e l peso d e la  deuda p ú b lica  en  la econ om ía, 
lo s  ep iso d ios ad versos n o  han sign ificad o  un aum ento d e la  m ism a. E llo  refleja  un com portam iento  
asim étrico in v erso  al que se  cita tradicionalm ente en  la  literatura, el qu e podríam os denom inar co m o  un 
“sesg o  de su p erávit” o c o m o  un síndrom e de e lim in ación  d e la  deuda.
A s í com o a las autoridades les cu esta  reconocer q u e han ex istid o  ep iso d io s  d e d éfic it asociados a un 
m al d iagn óstico  de la p o s ic ió n  de la econ o m ía  en e l c ic lo  en lo s períod os d e auge, suelen  tam bién  
renegar de la  co n v en ien c ia  de aceptar un d éfic it m oderado y de un m ayor n iv e l de endeudam iento  
cuando la co}am tura es adversa. E n  este ú ltim o caso , se  sobrevalora la  im portancia de m antener cifras 
en azul aún en  recesió n  co n  el argum ento de m antener la credib ilidad  de los m ercad os y se  subestim a la  
capacidad estab ilizad ora  d el instrum ento fisca l. El reflejo  p rocíc lico  n o  só lo  es  habitual en  períodos de 
auge; tam bién lo  es  cuando se antepone una m eta de saldo pública a una de crec im ien to  del PEB cuando  
ex isten  co n d ic ion es para llevar a cab o poK ticas m ás activas.
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VI. CONCLUSIONES
Orientar la p o lítica  fisca l en  fu n ción  de un objetivo  estructural de m ed iano p la zo  va  m ucho m ás allá  de  
un sim ple criterio, pues su p on e efectuar m ed ic io n es sistem áticas de la  p o sic ió n  de la econ om ía  en el 
c ic lo , y por en d e de lo s  e lem en tos que están afectando e l PIB p oten cia l. La gestió n  pública debiera  
tener un fuerte co m p o n en te  de an álisis m acro econ ó m ico , m u ch o m ás in ten so  de lo  habitual en  nuestros 
países.
Respetar una regla  f isca l a lo  largo del c ic lo  supone desarrollar instrum entos que orienten el proceso  
presupuestario h acia  un esq u em a de d iscip lin a  y flex ib ilid a d , en que se id en tifiq uen  con  claridad los 
factores transitorios y se  asegure una con d u cción  con sisten te  co n  el in e lu d ib le  pacto fisca l que 
requieren nuestras soc ied a d es . E l criterio relevante parece ser  buscar una p o s ic ió n  financiera corregida  
por las flu ctu acion es d el n iv e l de actividad, lo  que eq u iva le  a programar lo s  ga sto s e  in gresos con  una 
v is ió n  de m ed ian o  p la zo  en e l m anejo de las fin an zas públicas. C uando se  d iseñan las políticas  
presupuestarias, se  d eb e tom ar en  cuenta que la  m archa c íc lica  d e la  eco n o m ía  es inev itab lem ente  
incierta y que las p ro y ecc io n es  de lo s determ inantes d e  ingresos y gastos son  necesariam ente  
im precisas.
Para evitar la  aparición de d éfic it estructurales es  necesario  tam bién asegurar una trayectoria plurianual 
con sisten te  con  la  reg la  fisca l. La m ayor parte de lo s  errores en la  program ación  plurianual es atribuible 
a lo s  desaciertos de p rev isión  sobre el p oten cia l de crec im ien to  de las e co n o m ía s, y  estos errores tienen  
efecto s perm anentes en las fin an zas públicas. S i e l PEB e fectiv o  es  in ferior al tendencia! estim ado  
durante el lap so  con sid erad o  en lo s  p lanes de G obierno, e l resultado es una m erm a estructural de la  
p osic ión  financiera d el sector público . E s im portante en ton ces tom ar en  cuenta exp lícitam en te la  
p o sic ión  de la  eco n o m ía  en  el c ic lo  y adoptar supuestos m oderados de crec im ien to  en la  program ación  
plurianual. D e  m anera deliberada, y  aprendiendo d e las lecc io n es  d el pasado, co m o  la  observación  de 
que la principal cau sa  de fracaso de las exp erien cias de program ación plurianual del presupuesto es el 
e x c e s iv o  op tim ism o  resp ecto  del crecim ien to de m ed iano p lazo, se  debe em prender una estrategia  
prudente, que perm ita ajustarse a las flu ctu acion es m acroecon óm icas.



P arece n ecesario  encarar este  “se sg o  de op tim ism o” (en que lo s  ep iso d io s  p o s it iv o s  son  considerados 
co m o  perm anentes y lo s  n egativos co m o  transitorios) para asegurar una program ación  fisca l m ás  
con sisten te  y m ás transparente. L os análisis de sen sib ilid ad  no deben  lim itarse a construir escenarios 
con  d istintos v a lo res d e las p rev ision es del PIB  a un año, s in o  tam bién contem plar trayectorias m en os  
optim istas resp ecto  d el PIB tendencial. S e  d ispondría a sí de una trayectoria plurianual prudente, 
requerida en un entorno incierto para asegurar m árgenes d e seguridad e in ternalizar de esta m anera la  
eventualidad d e im p rev isto s y de errores de m ed ic ió n  en la  propia program ación  presupuestaria.
La gestión  pública debe así com binar un d iseño transparente, con reglas que aseguran el control de las 
finanzas públicas a m ediano p lazo, y un n u evo  régim en de p lanificación  presupuestaria, basado en la 
asignación  plurianual de proporciones crecientes del gasto público. E stos dos p ilares son  inseparables; el 
primero (las reglas fisca les) le  otorga factibilidad técnica al segundo (la program ación plurianual), al 
establecer norm as independientes del c ic lo  m acroeconóm ico, y  el segundo otorga m ejores incentivos a las 
agencias para m anejar de m anera m ás efic ien te  sus presupuestos y contribuir a sí al cum plim iento de las 
m etas a lo  largo d el c ic lo .
En un entorno dom inado por desequilibrios y  con flictos em ergentes y  variados, se  trata de construir 
n u evos andam iajes institucionales, con esquem a prudenciales orientados a internalizar lo  más posible  
extem alidades p ositivas y  negativas a través de reglas, procedim ientos y  protocolos de excepción . N o  se  
trata de decretar credibilidad por ley , sino de desarrollar estrategias de largo aliento com prom etidas con la 
responsabilidad, la  estabilidad y el crecim iento.
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