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I. INTRODUCCION

La politica fiscal en América Latina durante los afos 80 se ha
caracterizado por el elevado y persistente déficit del sector publico.
Un primer ciclo ascendente del déficit se produce entre 1981 y 1983,
como resultado de los cambios en las condicicnes externas y del ajuste
recesivo que experimento la regicn. las variables externas que tuvieron
mayor incidencia en el aumento del déficit fueron el alza en las tasas
de interés internacionales, el deterioro de los términos de intercambio
y la crisis de financiamiento externo. Por su parte, el ajuste interno
se caracterizd por una caida de casi 10 puntos en el PIB por habitante
y un repunte en la tasa de inflacidn de 56% a 131% entre 1980 y 1983.
Ello no sdlo aumentd el deéficit, sino también redujo las opciones para
la politica fiscal.

Entre 1984 y 1985 diversas medidas de austeridad permitieron
reducir el déficit del sector publico en la mayoria de los paises de la
region. Sin embargo, las politicas de reduccidn del déficit se
caracterizaron, en muchos casos, por su debilidad e ineficacia. Por
esta razon, entre 1986 y 1987 se produjo un nuevo aumento del déficit
en varios paises, entre los cuales se encuentran Argentina, Brasil,
México, Peru y Venezuela. En esta ocasidn los determinantes internos y
de politica fiscal son mas importantes que los factores externos para
explicar la evolucidén del déficit,

En este trabajo se desarrolla un marco analitico-~contable para
analizar los determinates del déficit publico en América Latina. Si
bien no es posible reducir la politica fiscal a sdlo una variable,
existe una relacidn directa entre la magnitud del déficit publico y el
impulso o estimulo que 1la politica fiscal aplica a las variables
econdémicas principales: la demanda agregada, la balanza de pagos y la
inflacién. la experiencia reciente de América Latina ilustra la
relacién entre el comportamiento de estas variables y la evolucidn del
déficit publico.

Al focalizar el analisis de la politica fiscal sdlo en el déficit
observado del sector publico se puede desprender una interpretacidén
inadecuada de la interaccidén entre la politica fiscal y el desemperio de
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la economia. En particular, ello ocurre por dos razones: primero, el
déficit publico es, al mismo tiempo, causa y consecuencia del compor-
tamiento de variables macroecondmicas y, segundo, el déficit publico no
refleja el nivel o la estructura de los gastos e ingresos del sector
publico, los que pueden ser importantes en el analisis de la politica
fiscal.

Por estas razones, para una mejor comprensién de la politica
fiscal, y de su rol en los procesos de ajuste y estabilizacién en
América Latina, resulta conveniente, por una parte, determinar los
cambios tanto en la magnitud del déficit publico como en los factores
del entorno macroecondémico (externo e interno) que lo condicionan; y
por la otra, identificar la evolucidén del nivel y la estructura de los
ingresos y gastos del sector publico. En este trabajo se desarrollan
las bases metodoldgicas para lograr estos objetivos.

El principal resultado que se puede obtener del marco contable
propuesto en este trabajo es la descomposicidén de las variaciones del
déficit publico entre distintos tipos de factores, tales como la crisis
de de financiamiento externo, el deterioro en los términcs de intercambio,
las politicas publicas adoptadas hacia fines de los 70, las fluctuaciones
en el producto y en el comercio exterior, la tasa de inflacidén, y las
politicas fiscales de tributacidn y gasto.

Cuantificar estos efectos tiene evidente importancia para el
debate sobre las politicas de ajuste y estabilizacién en América
latina. En dicho debate se puede encontrar, por una parte, la visién
que el comportamiento del déficit publico obedece, principalmente, a
una expansion excesiva de los gastos publicos. Por ejemplo, los
déficit crecientes de los sistemas de seguridad social, los programas
de inversidn publica en nuevas areas industriales, las politicas de
fomento de la actividad privada a través de subsidios y transferencias,
los déficit de las empresas publicas, etc. De acuerdo a este primer
diagndéstico, las restricciones en los mercados financiercs internacionales
sdlo aceleraron la crisis presupuestaria del sector publico.

Un punto de vista diferente ha sido planteado por la mayoria de los
gobiernos de América latina, para quienes la crisis del sector publico
encuentra su origen en los shocks externos y en las restricciones
al endeudamiento que la regién ha enfrentado durante la presente
década. En esta visién, la superacidén de la crisis regquiere reducir
las transferencias netas que el sector publico realiza al exterior.

El marco analitico-contable que se presenta en este trabajo
pernmite cuantificar ambos efectos, determinando su importancia relativa
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a través del tiempo. De esta manera es posible avanzar significativamente
en el debate sobre el rol de la politica fiscal en los procesos de
ajuste y estabilizacidn en la regidn.

El marco de andlisis presentado en este trabajo esta emparentado
con otros estudios de descomposicidn o simulacién de los requerimientos
de financiamiento del sector publico, como el andlisis tedrico de
Buiter (1987) o las aplicaciones para Brasil de Oliveira (1985) y de
Werneck (1987). Sin embargo, a diferencia de estos trabajos, aqui se
presenta una discusién general de los criterios contables, una
desagregacidén institucional y sectorial del sector publico relevante para
América Latina en general, una presentacion consistente con el formato
del Anuario Estadistico de Finanzas Publicas del FMI, el desarrollo de
marcos analitico-contables congruentes con dos criterics contables
alternativos, y una consolidacidn de los sectores publico y privado
consistente con la restriccidn externa que enfrentan los paises de la
regidn y con la consolidacidn macroecondmica-financiera de sus cuentas.
A su vez, este trabajo refleja el analisis de la trayectoria, los
problemas y los tdpicos de investigacidn relativos a la politica fiscal
en América Latina, come han sido presentados en Marshall y Scmidt-Hebbel
(1988a, 1988b).

En la segunda seccidén de este trabajo se revisan los problemas de
medicidén del déficit publico relevantes en América Latina. Su propdsito
es lograr una definicidn adecuada del déficit, especialmente en lo que
se refiere al tratamiento del efecto de la inflacidn sobre la deuda
publica. Ademas, en esta seccidn se analiza la cobertura del sector
pablico y la importancia que tiene su correcta especificacidén en
Bmérica Latina. Por ultimo, se presenta la discusidn sobre diferentes
criterios contables: flujos efectivos de caja, flujos que compromenten
el presupuesto y variacién patrimonial neta. La eleccidn de un criterio
contable tiene gran importancia en la medicion del déficit publico.

En la tercera seccion del trabajo se presenta un esquama contable
del sector publico. En esta seccion se considera el gobierno general,
las empresas publicas no financieras y las instituciones publicas
financieras. En este ultimo grupc se hace la distincién entre banco
central y otras instituciones publicas financieras. Luego de presentar
los cuadros de fuentes y usos de fondos para cada sector, se realiza la
consolidacién del presupuesto del sector publico. Ello permite identificar
todas las principales partidas que generan el déficit publico y las que
permiten su financiamiento.



En la cuarta seccion se realiza la descomposicion de los cambios
en el deéficit publico de acuerdo a sus principales determinantes,
incluyendo factores exogenos e instrumentos de politica fiscal. Esta
descomposicion permite evaluar el impacto precisc de cambios en
variables externas, macroecondmicas y sectoriales internas, y de
politica fiscal sobre el déficit consolidado del sector publico. Ello
constituye una poderosa herramienta para la medicidn de la importancia
de los factores exdgenos en relacidn a la politica fiscal enddgena en la
evaluacion o programacidén del déficit publico en los paises de la
regidn. Una medida alternativa, basada en el criterio contable dJdel
campio en el valor de la deuda publica total, se desarrolla en un anexo
del trabajo. En la parte final de esta seccidn se analiza la estrategia
de implementacién del marco contable y se ilustra el modelo de
descomposicion con algunas simulaciones simples, que muestran el efecto
de cambios en variables exdgenas sobre el deficit publico.

En la quinta seccidén se introduce un marco contable para el
sector privado, lo gue en seguida permite mostrar la consistencia del
déficit agregado (publico y privado) con la restriccidén externa que
enfrentan los paises, y con la consolidacidén macroeconémica~-financiera
de todas las cuentas, resumida en un cuadro de flujos de fondos para
toda la economia.

Finalmente, en la seccidén seis se resumen las conclusiones del
trabajo. En los anexos se incluyen distintos materiales complementarios
y extensiones.

II. LA MEDICION DEL DEFICIT PUBLICO

El andlisis del déficit publico tiene una serie de dificultades
econdmicas y metodolégicas. Ambas han constituido una parte importante
del debate sobre politicas de ajuste en América Latina, especialmente
en el esquema de condicionalidad del FMI. Entre los problemas econdmicos
destaca el hecho que el déficit publico esta condicionado por una serie
de factores (internos y externos) que resultan exdgenos para la autoridad
fiscal. Ellos seran analizados en la descomposicidon del déficit que se
realiza en la cuarta seccidén del trabajo.

Respecto a los problemas metodoldgicos de medicidén, los tépicos
centrales son la definicién del déficit, la cobertura institucional del
sector publico y el criterio que se aplica a la contabilidad del sector.

10



1. Definicién del déficit publico

La idea basica del concepto de déficit publico es reflejar las necesidades
de financiamiento del sector publico (NFSP). Es decir, las presiones
que impone el sector publico sobre el ahorro del resto de los agentes
econdémicos (sector privado y resto del mundo). En términos agregados,
las NFSP corresponden a la diferencia entre la inversién y el ahorro
del sector publico.l

La aproximacion mas utilizada al concepto de NFSP es el cambio en
la posicidn deudora neta del sector publico en términos nominales. El
problema surgido en este enfoque es el tratamiento de los efectos que
tiene la inflacidn interna y externa y las modificaciones en el tipo de
cambio en la deuda publica y su servicio.

La inflacidn (interna y externa) tiene dos efectos importantes
para la medicidn de las NFSP: reduce el valor de la deuda publica (en
términos reales) y aumenta la tasa de interés nominal.2 En el caso de
la deuda indizada, la reduccién en el valor del principal es compensada
con un reajuste de la misma, proporcional a la variacidn del indice de
precios. Pero dependiendo del criterio de valorizacién de la deuda
publica, tal reajuste puede aparecer como un aumento de pasivos
nominales, y por tanto ser incorporada a la definicidn tradicional del
déficit o, alternativamente, puede dar lugar a un pago de intereses que
incluye la correccidn del principal por el efecto de la inflacién. Este
ultimo es el caso de la deuda no indizada.

Para ilustrar este problema supdngase, por ejemplo, que a fines
del ano 1987 la deuda neta del sector publico es de $ 100 (precios de
1987). La tasa de inflacidn entre fines de 1987 y fines de 1988 es de
50%. Supondremos ademds que no existe nuevo endeudamiento en términos
reales en 1988, y que la tasa de interés real es cero.

Precios de 1987 Precios de 1988
Deuda a fines de 1987 100 150
Deuda a fines de 1988 100 150
Reajuste devengado a fines
de 1983 a/ 33,33 50

a/ Para efectos de este analisis el reajuste devengado se considera
pagado en el sentido de abonado en la cuenta del tenedor del bono
publico.
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Distingamos ahora entre dos casos alternativos respecto del servicio
de la deuda publica, servicio que se refiere sdélo al componente
inflacionario de la tasa de interés, por nuestro supuesto de interes
real nulo.

El primer caso es el de la deuda indizada, muy generalizado en
América Latina, en que la reduccién en el valor real del principal por
la inflacidn es compensada por un rejuste de la deuda, igual a la
variacién del indice de precios. Para el caso de nuestro ejemplo
numérico, los valores de la deuda y del pago de reajuste se presentan
en la tabla arriba.

En términos nominales, la deuda publica aumenté en 50, lo que
implica un incremento correspondiente en la medida tradicional del
déficit de 1988 por concepto de page del reajuste. Sin embargoe, la
deuda real permanecid® constante, lo que significa que la medicidn
correcta del déficit debe descontar el componente inflacionario del
servicio de la deuda interma.

El segundo caso es el de la deuda publica no indizada,3 o a tasa
flotante, cuando la tasa de interés nominal refleja las expectativas de
inflacién. En ese caso, y suponiendo que la inflacidn esperada coincida
con la efectiva, el reajuste por la pérdida de valor del principal es
incorporado al pago de intereses. Manteniendo las cifras anteriores,
los valores de la deuda y del pago de intereses son los siguientes:

Precios de 1987 Precios de 1988
Deuda a fines de 1987 100 150
Deuda a fines de 1988 (ex ante) 66,66 100
Intereses pagados a fines de 1988 33,33 50
Deuda a fines de 1988 (ex post) 100 100

Si el perceptor de los intereses pagados mantiene su demanda real
de bonos publicos, reinvierte la parte de los intereses correspondiente
a la correccién por erosién inflacionaria de sus bonos. Luego la deuda
neta del sector publico no cambia de valor cuando se mide a precios
constantes, a pesar que ahora el sector publico ha cancelado al sector
privadé el monto correspondiente a la correccidn por la inflacién como

pago de intereses.

12



Por esta razdn, para medir el déficit adecuadamente (es decir,
comparando los montos de deuda en términos reales), nuevamente se debe
restar aquella parte del pago de intereses correspondientes a la deuda
no indizada que compensa la pérdida de valor del principal.

En sintesis, para corregir el efecto de la inflacién, tanto
interna como externa, en la medicidén tradicional del déficit publico,
se requiere utilizar el concepto de déficit operacional, definido como
las NFSP menos el componente de correccion inflacionaria de la deuda
publica. A su vez, a partir del déficit operacional se puede obtener
el déficit no financiero o déficit primario, que descuenta del déficit
operacional el pago de intereses reales de la deuda publica.

Una relacidén entre los conceptos de déficit del sector publico se
presenta en el siguiente diagrama:

CORRECCION DEFICIT
NFSP *® EFECTO DE |=|OPERACIONAL
INFLACION
DEFICIT PAGO DE DEFICIT NO
OPERACIONAL|~-| INTERESES| =|FINANCIERO
REALES

Desde el punto de vista del comportamiento del sector privade, el
fundamento principal para utilizar el concepto de déficit operacional
proviene tanto de la ausencia de ilusidn monetaria como de la inexistencia
de restriccién de 1liquidez. Vale decir, que los sectores privado
doméstico y externo definen su demanda por bonos publicos en términos
reales e independiente de la tasa de inflacidn. Ademds, ambos sectores
mantienen la cantidad deseada de bonos publicos. En estas condiciones
es indiferente si la deuda se encuentra o no indizada.

El déficit fiscal que se genera por la correccién de pasivos
nominales (deuda indizada) o por el mayor pago de intereses (deuda no
indizada) no afecta a la demanda agregada o a la tasa de interés real.
El sector privado acepta aumentar sus tenencias nominales de bonos
publicos en la misma medida que la inflacidén reduce su valor real.

De acuerdo a Tanzi, Blejer y Teijeiro (1987), este argumento se
encuentra respaldado por la evidencia empirica que muestra ausencia de
correlacidén entre la definicidn convencional del déficit y el saldo en
cuenta corriente de la balanza de pagos, para economias con alta
inflacién y elevado déficit publico.
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2. Cobertura del sector publico

El sector publico esta compuesto por tres conjuntos de instituciones:
a) gobierno general; b) empresas publicas, y c) instituciones publicas
financieras.

El gobierno general comprende todas aquellas instituciones que
desarrollan actividades de produccién de servicios no comerciales,
principalmente para consumo colectivo, y transferencias de ingreso. E1
financiamiento del gobierno general proviene, fundamentalmente, de
impuestos sobre otros sectores de la economia.

La estructura del gobierno general varia en cada pais; sin
embargo, entre las principales instituciones que lo forman se encuentran:

gobierno central (ministerios y agencias centralizadas),

gobiernos estatales, provinciales y locales,

instituciones de sequridad social,

- agencias descentralizadas sectoriales.

El segundo grupe de instituciones del sector publico son las
empresas publicas. Estas empresas son propiedad del gobierno y tienen
como funcion principal la produccidén de bienes y servicios comerciales.
El financiamiento de las empresas publicas se origina, fundamentalmente,
en los ingresos por la venta de los bienes y servicios.

Finalmente, el tercer conjunto de instituciones del sector
puiblico estd formado por las instituciones financieras de propiedad del
sector publico. En este grupo conviene distinguir entre instituciones
de depdsito y crédito general y el Banco Central. Este ultimo ejerce
las funciones de autoridad monetaria. Una representacién del sector
publico, de acuerdo a esta definicidn, aparece en la figura 1.

Figura 1
ESTRUCTURA DEL SECTOR PUBLICO

GOBIERNO GENERAL EMPRESAS _ INSTUTUCIONES
PUBLICAS PUBLICAS
- gobierno central FINANCIERAS

gobiernos regicnales
seguridad social
agencias descen-
tralizadas

banco central
bancos estatales
inst. financieras
inst. fomento

comp. Seguros
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El caso de mayor importancia de operaciones fiscales no incorporadas
al presupuesto del sector publico son los déficit de las instituciones
publicas €financieras, y particularmente del banco central. Fn varios
paises de América latina el banco central ha sido el encargado de
desarrcllar operaciones propias de la politica fiscal. Es decir, ademas
de las operaciones puramente monetarias, el banco central otorga
diferentes subsidios y administra programas especiales de crédito que
también pueden ser administrados a través de una institucién del
gobierno general. Por otro lado, en diversos paises el banco central
tiene la responsabilidad del servicio de la deuda publica externa, la
que no aparece reflejada en la contabilidad del gobierno general.

Las operaciones cuasifiscales internas comenzaron en la primera
fase de la crisis del financiamiento externo, cuando en varios paises
de la regidn se produjeron problemas de solvencia financiera. Ello
como consecuencia de la transmisién de los shocks externos a la
economia doméstica. Enfrentado a estas condiciones, las politicas
orientadas al mercado financiero doméstico incluyeron importantes
subsidios. Entre ellos figuran la venta de divisas a precios rebajados
para determinadas operaciones (por ejemplo, servicio de la deuda
privada), la compra de cartera por parte del banco central a los bancos
comerciales privados a un precio superior gue su valor econdmice y la
administracidén de programas de crédito con tasas inferiores a las de
mercada.

En estas actividades, encargadas por el gobierno, el banco
central incurre en pérdidas. Ellas deben ser consideradas como un
componente adicional de la politica fiscal, y por tanto agregadas a la
contabilidad del sector publico consolidado.

A modo de ejemplo, el cuadro siguiente muestra la magnitud de las
pérdidas del banco central en algunos paises de la regidén. Este monto
viene a engrosar la cifra del déficit piblico medido de acuerdo a la
cobertura tradicional.

PERDIDAS DEL BANCO CENTRAL EN RELACION EL PIB

(porcentaje)
Paises 1982 1983 1984 1989 1986
Argentina n.d. ag,9 2,5 2,2 1,6
Costa Rica 5,6 4,9 4,3 5,3 3,8
Uruguay 4,2 7,6 4,2 3,4 4,0

Fuente: Robinson y Stella (1987).
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Una situacidn similar, aunque de menor magnitud, se produce con el
sector de empresas publicas. Una parte del déficit de este sector se
financia con transferencias del gobierno central, y por tanto aparece
en el déficit de este sector, mientras otra fraccién se financia cen
aumento directo de deuda de las empresas publicas con el exterior o con
el sistema financiero doméstico.? El déficit de las empresas publicas
que se financia a través de un aumento del endeudamiento directo del
sector no queda reflejado en el déficit del gobierno general.® E}
déficit total del sector de empresas publicas sdélo es captado cuando se
realiza la contabilidad del presupuesto consolidado del conjunto del
sector publico.

3. Criterios contables para medir el déficit

Son tres los criterios contables mas frecuentemente empleados en las
mediciones del déficit publico en América Latina:® los flujos efectivos
de caja, los flujos que comprometen el presupuesto y la variacién
patrimonial neta del sector publico. En el primer caso se define el
déficit como la diferencia entre los flujos de ingreso y gasto efectivos
(o de caja). La contrapartida de esta definicidn son las necesidades de
caja del sector publico, la que puede tener gran importancia para
determinar el impacto monetario de la politica fiscal.

El sequndo criterio estd basado en los flujos de ingreso y gasto
que compromenten el presupuesto (base presupuestal), aunque no signifiquen
un flujo efectivo de caja dentro del periodo. Este criterio da lugar
al concepto de déficit como las necesidades de financiamiento del
sector publico (NFSP), definido anteriormente. A esta definicidn deben
introducirse las correcciones para obtener el déficit operacional del
sector publico. A su vez, la diferencia entre el criterio de caja y el
de base presupuestal se encuentra en la contabilizacidn de los ingresos
Yy gastos comprometidos, cuya contrapartida es la variacidn del saldo en
las cuentas de deuda flotante. Este es el caso, por ejemplo, de las
adquisiciones de insumos o de bienes de cgpital por parte del sector
publico, atrasando éste su pago, o los atrasos del sector privado en el
pago de sus obligaciones tributarias.

Una medida distinta del déficit es la diferencia entre la acumlacidn
de activos y pasiveos del sector publico, que refleja flujos devengados
pero no necesariamente realizados, y cuya contrapartida es el cambic en
la posicién deudora neta del sector publico. Este criterio, mas que
una medida del déficit publico propiamente tal, refleja el cambio en la
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posicidn patrimonial neta del sector publico, derivada directamente de
su hoja de balance.

Existen diversas razones que explican las diferencias que
observan entre las NFSP (la medida de los flujos presupuestados) y el
cambio en la posicidn patrimonial neta del sector publico (la medida de
stocks devengados). las causas mas importantes de discrepancias son
las ganancias o pérdidas de capital que resultan de variaciones en los
precios de los activos o pasivos del sector publico, y que no han sido
realizadas a través de la compra o venta de dichos activos o pasivos.

En lo que sigue ilustraremos las diferencias en las mediciones del
déficit a partir del criterio base presupuestal y del de variacidén del
patrimonio neto. Se supcne que la unica causa de discrepancias entre
ampbos criterios estd constituida por ganancias o pérdidas de capital no
realizadas. Para ello se parte de la identidad bdsica entre el déficit
publico (en su primera acepcidn) y su financiamiento.” En un marco de
contabilidad simplificada del sector publico, se supondrd que el
déficit puede ser financiado a través de la emisidén o colocacidén de
tres pasivos: bonos publicos colocados internamente (B), base monetaria
(H) y bonos colocados en el extranjero o deuda externa (F, medida en
unidades de moneda extranjera). Por otra parte, el déficit publico
corresponde a la suma del déficit no financiero (DNFSP) y el déficit
financiero (DFSP).

El déficit financiero (DFSP) se define como:

(1) DFSP = i B + E i* F

compuesto por la suma de los servicios de la deuda interna y externa
(donde i, i* son las respectivas tasas de interés doméstica y externa,
y E es el tipo de cambio nominal).

Por tanto se puede definir el déficit piblico nominal o NFSP
nominal como la identidad entre la acumulacién neta de pasivos requerida
para financiar la diferencia entre los gastos e ingresos publicos
consolidados nominales:

(2) NFSP = B+ H+ EF = DNFSP+ i B+ E i* F

donde los puntos sobre las variables correspondientes indican la
variacién del pasivo correspondiente. Ia identidad (2) se puede
reescribir en términos reales dividiéndola por P, el indice de precios
relevante, para obtener el déficit publice como sigue:
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B H EF
(3) nfsp =—+— 4+ —— = dnfsp + ib + ix f
p P P

donde las letras minusculas indican las magnitudes nominales correspon-
dientes deflactadas por el indice de precios (con excepcidén de la deuda
externa, expresada en unidades domésticas del afo base: £f = EF / P).

A continuacién se introducirdn algunas relaciones entre la
colocacidén de un pasivo en unidades del afio base y la acumulacién del
valor real del pasive, para cada uno de los tres pasivos publicos
considerados:

B .
(4) — = b + b
P
H .
() — = h + hn
4
EF . -
(6 — = £ - £ (E-m
P

donde E y m son las tasas porcentuales de devaluacidn del tipo de
cambio nominal y de inflacidn interna, respectivamente.

Nétese que la ecuacidén (4), por ejemplo, descompone la colocacién
real del activo (expresada en unidades de moneda doméstica del afno
base) en la suma de la acumulacién del valor real del pasivo y la
ganancia de capital dada por la erosidén del valor real del activo
causada por la inflacidn interna.

Reemplazando estas identidades en la ecuacién (2) y separando el
efecto de la inflacidn internacional sobre el cambio en el valor de la
deuda externa en ddlares contantes, ~r* f, y sobre el servicio de la
deuda, * f, el déficit publico real se puede escribir como:

(3*) nfsp=[$+r.1+'.c'-1r*f]+[1rb+1r*f]+[1rh-f(é-ﬂr)]

Para relacionar esta expresion con los conceptos de déficit
operacional (DOSP) y déficit no financiero (DNFSP), introducidos
arriba, se excluye adquella parte del servicio de la deuda publica
(interna y externa) que corresponde a la correccidén por la tasa de
inflacién, que corresponde al segundo paréntesis del lado derecho de la
expresién (3'):
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(7) dosp = nfsp - bm -~ fr*x = [5 + ﬁ + f - fm*) + {wh - f(é - 1))

Restando del déficit operacional el pago de intereses reales,
obtenemos finalmente el déficit no financiero del sector publico como
sigue:

(8) dnfsp

nfsp - ib - i* f

dosp = (i=-m) b ~ (i*-mwx) f

Ahora bien, entre las ganancias de capital reales que tiene el
sector publico (gc), en este esquema se considera la erosion de la base
monetaria, que constituye el impuesto inflacién, y el negativo del
efecto de la devaluacién real sobre la deuda publica externa. Es
decir,

(9) gc = mh - £ (é - 7)

Se puede observar gque la expresion (9) es igual al tercer peréntesis
del lado derecho de la definicion de déficit real en (3') y al segundo
paréntesis de la definicidén de déficit operacional real en (7). Pues
bien, al restar del déficit operacional real las ganancias de capital
(ecuacion 9), obtenemos el cambio en la posicidén patrimonial neta real

del sector publico (pnsp), dado por la acumulacidén de deuda publica
real total:

(10) pnsp = dosp - gc = [b + h + % - £ 7k}

utilizando la segunda linea de la ecuacién (8) la expresicdn anterior se
puede escribir como:

(10') pnsp = dnfsp + (i-m)b + (i-m*)f + £(E - 7)) - 7T h

Por lo tanto, el cambio en la posicidén patrimonial neta del
sector publico corresponde a la suma de cinco componentes: el deficit no
financiero real, el déficit financiero real intermo, el déficit
financiero real externo, el cambio en la valor de la deuda externa y el
negativo del impuesto inflacioén.

A lo largo de las dos secciones siguientes desarrollaremos una
metodologia para la descomposicién del déficit publico. En esta
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metodologia se considera la acepcidén mas general de necesidades de
financiamiento del sector publico, definidas en la ecuacion (3). A
partir de este concepto se puede calcular en forma directa el déficit
operacional y el deficit no financiero. lLa metodologia se extiende en
el anexo 3 del trabajo, donde se deriva una descomposicién del cambio
en la posicidn patrimonial neta, consistente con la ecuacidén (10).

III. UN MARCO DE ANALISIS CONTABLE
PARA EIL SECTOR PUBLICO

En esta seccidén se desarrolla un marco de andlisis contable para el
sector publico, cuya derivacién permitira abordar la descomposicién
del déficit segun sus causas en la seccién siguiente.

En primer lugar, se procede a identificar las fuentes y usos de
fondos de los principales subsectores publicos (subseccidén 1), para
luego obtener una medida del deéficit publico consolidado (subseccidn 2).
Mas adelante, en la seccidén 5, se introduce el analisis contable del
sector privado y el sector externo, lo que permitira relacionar el
déficit publico con la restriccidn externa del pais (reflejada en la
balanza de pagos) y con la identidad macroeconémica entre ahorro
geografico e inversion geografica.

1. Fuentes y usos de fondos del sector publico

El andlisis contable para el sector publico estd basado en los cuadros
de fuentes y uso de fondos y en las restricciones presupuestarias (de
flujos) de los distintos subsectores que constituyen el sector publico8.
Como se menciond en la seccidn anterior, dentro del sector publico se
distingue entre tres subsectores: el gobierno general (que incluye el
gobierno central, los gobiernos regicnales y municipal y las agencias
descentralizadas), las empresas publicas y las instituciones publicas
financieras. El1 gobierno general es el dueno explicito del capital
accionario de los otros subsectores publicos.

Para lograr una identificacidén mds detallada de las operaciones
fiscales y para-fiscales que realizan las instituciones publicas
financieras, conviene desagregar este subsector entre el banco central
(que realiza y financia una fraccién significativa de las operaciones
para-fiscales en América Latina) y el resto de las instituciones
financieras del sector publico. Esta desagregacidén permite, por una
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parte, identificar las operaciones para-fiscales del banco central y su
financiamiento y, por la otra, distinguir entre los componentes de
crédito interno y de reservas internacionales de la base monetaria.?

Respecto al sector de empresas publicas, es conveniente diétinguir
las empresas segun su sector de actividad. En el marco propuesto se
identifican cuatro categorias de empresas publicasl®: productoras de
bienes exportables, productoras de bienes importables, productoras de
bienes no transables, y productoras de servicios publicos. Estos
grupos de empresas se identifican a través de los subindices X, M, Ny S
respectivamente‘11

Una ventaja interesante de esta desagregacién es que ella permite,
por una parte, la wmedicidén del impacto de los cambios en precios
relativos (términos de intercambio, tipo de cambic real, y precios de
servicios publicos) y, por la otra, cuantificar el efecto de un cambioc
en la composicidn sectorial del producto scbre el presupuesto publico.

A continuacidén se presentan las identidades entre fuentes y usos
de fondos de los distintos subsectores publicos considerados. La
agregacion de las fuentes y de los usos resulta en una identidad que
refleja los movimientos del presupuesto (ingresocs y egrescs comprometidos)
de cada subsector. las magnitudes se expresan en moneda nacional del
periodo corriente (es decir, en términos nominales).

a) Gobiernc general

Ia identidad entre fuentes y usos de fondos del gobierno general
se presenta en el cuadro 1. Ia suma de ambas columnas del cuadrc 1 se
puede expresar como una restriccidén presupuestaria del gobiexno
general. Utilizando los simbolos del cuadro, ella se puede escribir
como sigue:

s s
(1) TDIR + I tjP4Qy + CS + UDBC + UDIFP + I UDEP + ip (PIFPC+
r :

s s
BPRG) + (B + CIG + E CG*) + AIFFC + IAEP§ + AIFP* + ZAEP] =

3 3
s s N _
=W 1S+ csG + T PyQ§ + V + BS + T WEP) + = PyQ4C + ipB + igCIGH
J 3 3
s
E i* cG* + 4(BMC + DIFFF + DBPR® + ABC + AIFP + T AEP))
i
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Cuadro 1

FUENTES Y USQOS DE FONDOS DEL GOBIERNO GENERAL

Fuentes Usos
L, INGRESOS TRIBUTARIOS I. GASTOS CORRIENTES
-Impuestos directos TDIR OPERACIONALES
-Impuestos indirectos ztijQj -Remuneraciones WL
-Contribuciones de -Contribuciones de
seguridad social cs seguridad social CsG
-Compras de bienes ZPng
II. INGRESOS CORRIENTES NO -Transferencias al
TRIBUTARIOS sector privado v
-Utilidades distribuidas: -Beneficios de
+banco central UDBC seguridad social BS
+inst. fin. pub. UDIFP -Transferencias a
+emp. publicas ZUDEP- empresas publicas ZWEPj
-Intereses de depdsitos en:
+inst. fin. pub.  ipDIFPG II. GASTOS CORRIENTES
+bancos privados iDDBPRG FINANCIEROS
-Intereses pagados por:
III. INGRESOS DE CAPITAL + bonos publicos ipB
-Emisioén de bonos AB + crédito interno igCIG
-Crédito interno Noiic + crédito externo Ei*cg*
-Crédito externo E acG*
-Venta acciones al ITI. GASTOS DE CAPITAL
sector privado ABCC (INVERSION REAL)
ATFPC -Inversion Real £P;04IBC
fo J=3
EAEPj
-Venta de acciones al IV. INVERSION FINANCIERA
extranijero E sABCE -Billetes y monedas ABMG
E AATIFPE ~Depdsitos en inst.
ETsAEPSE fin. pub. sDIFPC
-Depdsitos en bancos
privados ABPRC
~Suscripcidn de acciones
del banco central AABC

-Suscripcidén de acciones
(capitalizacidn) de
inst. fin.pub. AATFP
-Suscripcién de acciones
(capitalizacidén) de
enpresas publicas ATAEP]

Los ingresos corrientes tributarios del gobierno general,
corresponden a los impuestos directosl? e indirectos y a las con-
tribuciones de seguridad social. Otros tributos, que pueden constituir
una fuente importante de los ingresos corrientes del gobierno general,
como los de comercio exterior, propiedad y bienes raices se pueden
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incorporar explicitamente entre las fuentes de fondos o asimilar a los
impuestos ya especificados en el cuadro 1. Por su parte, los pagos de
contribuciones de sequridad social incluyen sélo al sistema estatal de
seguridad social, no desconociéndose la posibilidad de que exista un
sistema de seguridad social privado. las tasas medias de tributacisn
indirecta, tj, se definen como netas de subsidios sectoriales, variando
entre los distintos sectores de actividad.

Los ingresos corrientes no tributarios del gobierno general
incluyen las utilidades distribuidas por las empresas publicas y las
instituciones publicas financieras y los ingresos financieros provenientes
de los depdsitos del gobierno en las instituciones financieras publicas
(IFP) y en los bancos privados (BPR).

Consistente con la hoja de balance, tres son los pasivos cuyo
aumento constituyen fuentes tradicionales de financiamiento o ingresos
de capital del gobierno general: los bonos publicos emitidos por el
gobierno general, el crédito interno del banco central al gobierno, y
el crédito externo al gobierno.

Ademas existen otras fuentes 'no tradicionales® de fondos,
correspondientes a las privatizaciones o enajenaciones de acciones de
las empresas publicas e instituciones financieras estatales. Estas
acciones pueden ser adquiridas por el sector privado nacional o por el
extranjerc. En este ultimo caso se produce un ingreso de fondos en
moneda extranjeral3. Obviamente una compra de acciones del gobiernc
general al sector privado o externo, voluntaria u obligatoria, constituye
un uso de fondos del gobierno, implicando un cambic de signo de las
partidas correspondientes.14

El gasto operacional del gobierno general corresponde a la
planilla de sueldos de empleados fiscales, al gasto en bienes corrientes,
a las transferencias directas al sector privado, a los pagos de
beneficios de seguridad social a las personas y a los subsidios
otorgados a las empresas publicas.

El gasto corriente financiero se origina por concepto del servicio
de los tres pasivos que mantiene el gobierno general.

El gasto de capital o inversidén bruta corresponde a la adquisicién
de bienes de capital de cada uno de los sectores de actividad (expor-
tables, importables y no transables) por parte del gobierno general.

Finalmente, consistente con la hoja de balance, son tres los
activos cuyo incremento constituye una fuente de fondos del gobierno
general: el circulante, los depdsitos bancarios (en las instituciones
financieras estatales y en los bancos privados) y las acciones
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{(correspondientes al banco central, las empresas publicas y las
instituciones financieras estatales).

b) Sector publico financiero

En el esquema contable del sector publico se consideran dos tipos
de instituciones financieras: el banco central (BC) y las instituciones
financieras publicas (IFP). Estas ultimas comprenden a todas las
instituciones financieras estatales (bancos, sociedades financieras,
corporaciones financieras de desarrollo, cajas de préstamo, companias
de sequro), excluyéndose al sistema previsional estatal, que fue
considerado parte del gobierno general.

Los cuadros de fuentes y uso de fondos de estas instituciones
aparecen el los cuadros 2 y 3.

la agregacioén de las columnas de dichos cuadros da lugar a las
restricciones presupuestarias que se presentan en las ecuaciocnes (12) y
(13).

La restriccion presupuestaria de flujos (o identidad entre fuentes
y usos de fondos) del banco central, consistente con el cuadro 2, se

puede escribir como:

S
(12) 1ip BEC + igCIG + icyyppCIIFP + icrpprCIBPR + icrpp §CIEPj+

S
+ icrppr £ CIEPRj + E i*R* + a(BM + RES + E CBC* + ABC) =
j
e *
= W LBC + csBc + = P;03BC + igRES + E i*cBc* + UDBC + 4 (BEC +
]
S S
CIG + CIIFP + CIBPR + T CIEPj + T CIEPRj + E R¥)
j 3

En el caso del banco central (al igual que en las instituciones
financieras estatales y los bancos privados) los ingresos corrientes
estdn solamente constituidos por los intereses recibidos. Pero a
diferencia del sector bancario comercial, donde sdlo distinguiremos
entre tasas de interés activas (de colocaciones) y pasivas (de
captaciones), para el banco central se identifica una tasa para cada
pasivo o activo.

La segunda fuente de fondos del banco central es la acumulacidén de
pasivos monetarios domésticos (circulante y reservas bancarias), de
pasivos externos (crédito externo) o de capitalizacidn accionaria.

24



Cuadro 2

FUENTES Y USOS DE FONDOS DEL BANCO CENTRAL

FUENTES Usos
I. INGRESOS CORRIENTES I. GASTOS CORRIENTES
-intereses recibidos por: -Remuneraciones wr.BC
+ Bonos publicos  ipBBC -Contribuciones de
+ Crédito interno al seguridad social CSBC
gobierno general 1igCIG -Intereses pagados
+ Crédito interno a + Reservas ban-
inst, fin. pub. iCIIFpCIIFP carias igRES
+ Crédito interno a + Crédito externo Ei*csc*
bcos. priv. iCIBpRCIBpR
+ Crédito intermo a II. GASTOS DE CAPITAL
emp. publ. ic1EpECIEP] (INVERSTON REAL)
+ Créditolinterno a —— -Inversién Real EPjQ%BC
emp. priv. iCIEPR] 1EPR]
+ Reservas 1nternac;2ngles ITI. INVERSION FINANCIERA
E1"R
-Bonos publicos 4BBC
II. INGRESOS DE CAPITAL -Crédito interno al
gobiernoc general ACIG
-Billetes y moneda 4BM -Crédito internoc a
~Reservas bancarias ARES inst. fin. pub. ACIIFP
-Créditos externos AE.CBC* -Crédito intermno a
~Emision de capital bancos privados ACIBPR
accionario AABC -Crédito interno a

empresas publicas 4ZCIEP]
-Crédito interno a

emp. privadas AZCIEPR)
~Reservas internac. E+aR

IV. UTILIDADES DISTRIBUIDAS

- Utilidades
distribuidas UDBC
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Cuadro 3

FUENTES Y USOS DE FONDOS DE INSTITUCIONES
FINANCIERAS PUBLICAS

FUENTES Usos
I. INGRESOS CORRIENTES I. GASTOS CORRIENTES
-Intereses recibidos por: -Remuneraciones wLIFP
+ Reservas -Contribuciones de
bancarias igRESIFP seguridad social CSIFP
+ Bonos publicos iBBIFP -Intereses pagados
+ Créditos a empresas + Crédito
publicas iCECEPjIFP interno iCIIFPCIIFP
+ Créditos a empresas + Depdsitos 1pDIFP
privadas icECEPR]IFP + Crédito externo Ei*CIFP*
+ Crédito a consumidores
igcclFP II. GASTOS DE CAPITAL
~ (INVERSION REAL)

II. INGRESOS DE CAPITAL ~Inversién Real IP4QIIFFP
-Crédito interno ACIIFP III. INVERSION FINANCIERA
-Depdsitos aDIFP
-Crédito externo EACIFP* -Billetes y monedas apuIFP
-Emisidn de capital -Reservas bancarias  sRESIFP

accionario sATIFP -Bonos publicos +BIFP

-Crédito a empresas

publicas AZCEPFFP
-Crédito a empresas

privadas sZCEPR}FP
-Créditos a

consumidores accIFP

Iv. I ADES DIS BUIDAS

-Utilidades dist. UDIFP
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En cuanto a usos de fondos, el gasto corriente del banco central
corresponde a remuneraciones, contribuciones de sequridad soccial e
intereses pagados. El gasto de capital es la inversién real del banco
central.

Consistente con la hoja de balance, otro uso de fondos del banco
central es el aumento en los activos que llevan a la creacidén de base
monetaria: los seis activos que constituyen el crédito internc total
y el séptimo conformado por las reservas internacionales.

Finalmente el ultime uso de fondos corresponde al excedente
entregado por el banco central al gobierno general.

Respecto a las instituciones financieras estatales, la identidad
entre fuentes y usos de fondos, que se presenta en el cuadro 3, se
puede presentar en forma agregada como:

s s
(13) ig RESTFP + iBBIFP+iC(z_cxp§FP+;CEPR§FP + ccIFPy 4+ L(cirFp+
3 3
s
DIFP + E-CFP* + AIFP) = W LIFF 4 csIFP + 2Pj0IFP + icryppCITFP+
3
s
ipbIFP + E+i*CIFP* + UDIFP + a(BMIFP + RESIFF + BIFP 4 3cpplfP +
:|

S
ZCEPRj IFP 4 CCIFP)
3

Esta restriccion presupuestaria guarda similitud con la del banco
central. Sin embargo, por razones de simplificacién se supone que las
instituciones financieras publicas no otorgan créditos al gobierno
general (mas alla de la compra de bienes publicos), al banco central ni

a la banca privada, mientras que el banco central no otorga créditos a
los consumidores.

c) Empresas publicas

Finalmente, presentamos el cuadro de fuentes y uso de fondos de
las empresas publicas y la correspondiente restriccion presupuestaria
de flujos del sector. Se toma como base la informacidn correspondiente
a cada sector de empresas publicas. De acuerdo a la desagregaciodn
propuesta en este trabajo, estas empresas corresponden a la produccioén
de bienes exportables, importables, noc transables y de servicios
publicos (X, M, N y S respectivamente). Cada empresa j representa el
conglomerade consolidado de empresas publicas que operan en dicho sector.
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Cuadro 4

FUENTES Y USOS DE FONDOS DE LAS EMPRESAS PUBLICAS

FUENTES

USOS

LT

ITE.

INGRESOS QPERACIONALES

= .. EP
Ventas PJQJ

INGRESOS NQ OPERACIONALFS

-Transf. fiscales WEPJ
-Intereses recibidos por:

+ Bonos publicos  igBEF)
+ Depdsitos en inst.

fin. pub. icCEPjIFP
+ Depdsitos en bancos .
privados ipDBPREF]

INGRESQS DE CAPITAL

-Crédito interno  4CIEP]
-Crédito de inst.

finan. pub. sCEPJIFP
-Crédito de ban-

cos privados +CEPjBFR
-Crédito externo E-«aCEP3*

-Emisidn de capital

accionario +AFP]

I.

II.

III.

Iv.

GASTOS OPERACIONALES
-Remuneraciones wiEP)
-Contribuciones de
seguridad social
-Intereses pagados:
+ Créd.int. iCIEPCIEPj
+ Crédito de inst.
fin. pub. icCEPIFP
+ Crédito de bancos
privados 1ocEpiBER
+ Crédito externo Ei*CEPj*

CSEPj

GASTOS DE CAPITATL
(INVERSION REAL)

~-Inversién Real T P]_Q],IE:P-j

INVERSTON FINANCIERA
-Billetes y monedas sBMEF]
-Bonos publicos 1BEP)
-Depdsitos en inst. ,
fin. pub. ADIFPEF]
-Depdsitos en bancos .
privados ADBPREP]

UTILIDADES DISTRIBUIDAS

- Utilidades dist. UDEP]
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(14) (1-t5) P5Q5F + WEP + igBEP3 + iy (DIFPEP] + DBPREPI) +

+a (CIEPj+CEPIFP + cEpiBPR 4 E-CEP} + AEPj) = w LEP] + csgpj +
s . ,

+% ij§EPJ +icTEpCIEP) + ic(CEPJIFP + CcEPjBPR) 4+ g i*CEP] +UDEP]
j

+ a(BMEP] 4+ BEPJ 4 prrpEPJ + pppRrEPI)

Los ingresos operacionales de las empresas publicas estan
constituidas por sus ventaslS. los ingresos no operacionales son los
subsidios o transferencias del gobierno general y los intereses
recibideos por concepto de los depdsitos bancarios. La tercera fuente de
fondos de las empresas publicas es el aumento en los créditos (que, de
acuerdo con la hoja de balance de las empresas publicas son de cuatro
tipos: crédito interno del banco central, crédito de las instituciones
financieras estatales, crédito de 1los bancos privados y crédito
externo) y el aumento de capital accionario.

La primera categoria de uso de fondos de las empresas publicas
son los gastos operacionales (remuneracicnes, contribuciones de
sequridad social, intereses pagados e impuestos indirectos). Los gastos
de capital o inversidn real permiten incrementar la capacidad productiva
de las empresas publicas. La inversidn financiera de este sector puede
recaer sobre el circulante, los bonos publicos y los depdsitos bancarios.
Finalmente, las utilidades distribuidas al gobierno constituyen el dltimo
uso de fondos de las empresas publicas.

2. Deficit consolidado del sector publico

A partir de los cuadros de fuentes y uso de fondos de cada conjunto de
instituciones publicas se puede proceder a su consolidacion. Ello
consiste en agregar las diferentes restricciones presupuestarias,
restando los flujos entre los subsectores publicos.

Reemplazando las utilidades distribuidas del banco central, de
las instituciones financieras publicas y de las empresas publicas
(obtenidas de las ecuaciones (12)-~(14)) en la restricciodn presupuestaria
del gobierno general (ecuacidén (11)), se obtiene la siguiente identidad
entre las fuentes de financiamiento y el déficit consolidado del sector
publico:
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S _ s
(15) a(BBPR 4 gpEPR] 4 BC) 4+ . (aBcC + ATFPC + TAEPS) + a (BMBFR -+
3 3

S . S . S
SBMEFR]) + BMC + RESBPR) + 4 (zDIFPEFR) + pBEC + 4 (SCEP4BPR) - . (cIBER+

J J 3
s s s _
ICIEPR}) - 4(ZCEPRIBF + ccBP) - .(DBPRCG + zDBPREPJ) + E a(cG* + cBC* 3
3 J
s S
+ CIFP* + SCEP4f) + E a (ABC* + AIFP* + TAEP;*) - E 4R =
j 3

s __. s
= w (L& + 1BC 4+ 1FP 4 51EP]) 4 zijjG + V + BS - TDIR ~ CSBPR -
J J

S 3 s s s ,
zoseem) - TeseiGBR - 2 Bl + Tes ol + T ¢ o 4 I QR
J J J ]

S ; S : S
+ ip(BBFR + zBEFRJ + BC) + ip(xDIFPEFR) + DIFPC) + io(zcEPBFR) -
3 3 j

s s
- (icrBpr CIBPR + icrppr ECIEPRj) - ic(EICEPRJIFP + cclFF) - ip(DBPRC
3 3

S _ s
+ =pBPREF]) + E i*(ce* + cBC* + CIFP* +ICEPj* - R*)
J J

El lado izguierdo de la ecuacidén (1%5) indica que el déficit
consolidado del sector publico se puede financiar a traves de la
emisidn de pasivos publicos con el sector privado doméstico, la venta
de acciones del sector publico al sector privado daméstico, la liguidacién
de activos publicos (que son pasivos del sector privado doméstico), la
emision de pasivos publicos externos, netos de reservas internacionales,
y la venta de acciones del sector publico al extranjero.

A su vez, el déficit piblico consolidado se explica por el
déficit publico no financiero (gasto publico en salarios, bienes y
beneficios de seguridad social, transferencias e inversion real, menos
impuestos directos e indirectos, contribuciones de seguridad social del
sector privado e ingresos operacionales de las empresas publicas), el
déficit financiero con el sector privado doméstico (pagos menos
ingresos de intereses) y el déficit financiero con el exterior.

<
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IV. DESCOMPOSICION DEL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO

En esta seccidn se realiza la descomposicién del déficit del sector
publico consclidado a base de sus principales determinantes. Para este
fin se distinguen diferentes factores que afectan al déficit publico.
Estos factores pueden ser de distinta naturaleza: reales o financieros,
de precios o de cantidad, enddgenos o exdgenos respecto de la autoridad
responsable de la politica fiscal.

En la primera parte (subseccidén 1) se desarrolla una descomposicién
contable o por partidas del déficit. A continuacidén (subseccidén 2) se
deriva una descomposicidn segun las causas econdmicas, que permitira
cuantificar el impacto de los shocks macroecondmicos y sectoriales,
reales y financieros, sobre el déficit consolidado del sector publico.
Ia subseccidén 3 presenta los resultados de distintas simulaciones gque
ejemplifican el impacto de perturbaciones externas y domésticas sobre
el deficit de un sector publico que presenta las caracteristicas del
caso latinoamericano.

1. Descomposicidn contable del déficit publico

Para la descomposicién del déficit se utiliza la ecuacidn (15) de la
seccién anterior, que identifica las distintas partidas que dan origen
al déficit publico consolidade (los usos de fondos) y las formas de
financiamiento del déficit (las fuentes de fondos).

Es conveniente simplificar dicha expresién agregando varios
activos y pasivos del sector publico. El total de bonos publicos en
manos del sector privado, BSPR, se puede expresar como:

s .
(16) BSPR = gBPR . vgEPR]} , gC
J

La base monetaria perteneciente al sector privado, H, es:

s .
(17) H = evBPR + gpMEFR] 4 gMC + REGBFR
3

El total de otros pasivos del sector publico en manos del sector
privado, OPSFR, es:
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S _ S
(18) opSPR = wDIFPEFR] 4 prrpC + scppyBPR
3 3

El total de otros activos del sector publico, OASP, correspondiente
a pasivos del sector privado en manos publicas, se puede expresar como:

S s s .
(19) OASP = CIBPR + ICIEPRj + SCEPREF + cCIFF + pBPRG + rDBPREF]
3 ) J

Respecto de las privatizaciones o ventas de acciones de instituciones
financieras publicas o de empresas publicas, se define la recaudacidn
de tales ventas al sector privado y al extranjero, respectivamente, como:

s
(20) aAC = JAIFPC +  azAEPSC
3

(21)  aA*

s
AATFP* +  4TAEPS®
3

Finalmente, se define la tasa de interés pagada por el sector
privado al sector publico por concepto de los otros pasivos del sector
publico como el promedio ponderado de los intereses pagados por los
pasivos incluidos en oPSFR;

s _ 8
(22) igp = (ip (£ DIFPEFR) + pIFEC) + i zcEpsBFR)/ opSFR
3 j

Andlogamente se define la tasa de interés pagada por los privados
al sector publico por concepto de la tenencia de los otros activos
publicos, OASP:

s s
(23) ioa = (ierppr CIBPR + icrgpr SCIEPR] + ic (ZCEPREP + ccIFF) +
3 3

S .
+ ip (DBPRY + £DBPREF]))/ OASP
j

También se define el empleo publico agregado, LSF, como:
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E
(24) LSP = 16 + [BC 4 IFP ; g1EP]
3

La inversién publica total se expresa como:

S
(25) Q§SP = Q§G + Q%BC + Q%IFP + ; Q§EP1

Para descomponer el déficit publico segun sus causas se expresa la
ecuacién (15) en términos del déficit y sus partidas como proporcion
del producto, procediendo a dividir cada uno de sus elementos, tanto
las fuentes como los usos de fondos, por el producto nominal, P Y,
donde P es el deflactor del PIB e Y es el PIB real.

Luego se expresa cada una de las partidas de ajuste e ingreso
publico como el valor que tuvo dicha partida en el afio base, multiplicado
por unc mas las tasas porcentuales de variacidén de los elementos de
dicha partida y menos las tasas porcentuales de variacidén de los
precios (m) y del producto (n) respecto del afio base. A modo de
ejemplo, el gasto publico por concepto de planillas de sueldos del
periodo corriente como fraccién del producto neminal puede expresarse
como

w 1SP w 1SP .
(26) ——— = [————-—] (L+ W+ 15P -1 - n+ Rryp)

_
PY PY

donde la barra indica el valor del ano base y una tilde la variacidn
porcentual, y donde Ry, es un residuo que supondremos igual a cero
aqul y en todas las demas expresiones.l6

Sustituyendo las ecuaciones (16)~(26) en la (15) y expresando las
partidas de ajuste e ingreso publico en la forma indicada, el déficit
del sector publico como proporcidén del producto es el siguiente:

1 1 1 & - E
(27) — aBSPR 4+ —— . + — 4OPSFR - — LoASP + — & AC + — aDEN +
PY PY PY pY PY PY
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wrSP - e )
E WL P1Q4 ¥
— aa* = [————](1+W+Lsp-n-n) + {j—jﬁ](1+—j+q‘§—n)
PY PY pY P
v - BS - TDIR -
+ [—](1 +V=nw-=-n} - [—](L+BS -7 ~-n) -[——}(1+TDIR—
PY PY PY
CSBPR - ZCSEPR
-7 =-n) - [ J{(1 + CSBPR - T - n) - [—](1 + ):CSEPRj-vr-n)
pY PY
t:P;QEFR 5 Py : p;Q+EP
-1z _l_j—] (1+ tj 4+ (_j) % QJEPR - n) - [E_J_j_] (1 +
PY P PY
P4 a -Pj_QISP B3 . — pSPR
# =) F G~ m) + [l (L) B @R = R 4 dg—i] *
P PY P PY
- BSPR  —  opSER - opSPR — onsp
(i - ip) + iop +(iop - iop) - i +
PY
- OASP — E - E
(ioa-iga) —— - i*¥ — DEN + (i* - i) — DEN
PY PY PY

Esta descomposicion del déficit como fraccidn del producto tiene una
serie de ventajas: primero, se pueden identificar directamente cada
una de las partidas afectadas por el cambio de una variable econdmica
en particular; segundo, se puede identificar el subsector publico al
que corresponden las partidas, y tercero, se puede distinguir el
presupuesto segun moneda (nacional o extranjera). Sin embargo, para
crdenar una descomposicion contable, como lo es la ecuacion (27), en
base a una descomposicidén que responde mas nitidamente a variables
econdmicas, se introducen varias hipdtesis sobre el comportamiento de
algunas variables importantes para el presupuesto publico. En particular,
se incorporan supuestos simples sobre la funcién de recaudacion, el
cambio en los precios de bienes transables y se postula una relacicn
del tipo Fisher para las tasas de interés.
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2. Determinantes econémicos del déficit publico

La descomposicidn contable del déficit se puede realizar a partir de
propio cuadro de fuentes y uso de fondos del sector publico. las
variaciones de cada categoria, expresadas como porcentaje del PIB, se
distribuyen de acuerdo a los determinantes directos. Para analizar los
determinantes econdmicos del comportamiento del déficit se puede
realizar un reordenamientc de la descomposicién expresada en la
ecuacion (27) segun las variables que generan el cambio en las categorias
del presupuesto. Para este efecto se introducen algunos supuestos
adicionales sobre el comportamiento de algunas variables que aparecen
en la ecuacidén (27). En particular, se introduce una funcidén de
recaudacién directa de modo de expresar sus variaciones en términos de
elasticidades respecto a la tasa de impuesto, a los precios y al
ingreso real; luego se identifica el efecto de una devaluacidn scbre el
precio de los bienes transables; y finalmente se utiliza una relacidn
del tipo Fisher para definir la tasa de interés real. Con estos
elementos se reordena la ecuacidn (27) para generar la descomposiciodn
econdmica del déficit.

En lo gue sigue se introduce una funcién para la recaudacién de
los impuestos directos nominales, que dependerid de la tasa media de
impuestos directos (1), el nivel general de precios (P) y el producto
interno bruto real (Y):

(28) TDIR = £(1, P, Y)

(+) (+) (+)
donde la dependencia funcional de los impuestos directos nominales
respecto de las tres variables indicadas es positiva, peroc el monto de
la recaudacidn no aumenta, necesariamente, uno a uno con un aumento de
cualquiera de las tres variables. Es asi como aumentos en la tasa de
impuestos pueden implicar aumentos menos que proporcionales en la
recaudacion tributaria, por menor aumento en la base tributaria (curva
de laffer) o por aumentos en la evasién. Igualmente, aumentos en el
nivel de preciocs (o en la inflacioén) van a implicar aumentos menos que
proporcionales en la recaudacién nominal (o caidas en la recaudacion
real) en la medida en que existan rezagos en la recoleccién tributaria.
Para medir las variaciones de la recaudacidn de impuestos directos ante
canbios en las variables mencionadas se introducen las elasticidades
ay, ap y ay, gque miden el efecto de la tasa media de impuestos, el
nivel de precios y el ingreso real respectivamente.
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Respecto a los bienes exportables e importables se consideran
productos diferenciados, lo que conduce a un arbitraje imperfecto
entre 1los precios internacionales (con asterisco) y los precios
domésticos. La desviacidén de los precios de estos bienes respecto a la
paridad esta dada por factores constantes: ¢y vy o¢p.

(29) Py

(30) Py

¢y PX E
¢y Py E

Por tanto, el cambio en el precio real de los bienes exportables e
importables se puede escribir como:

(29')  (Py/P) oy + Px* + e-n

(30')  (Py/P) dy + Pyt + e-m

Los factores ‘;X Yy ¢M pueden diferir de la unidad no sélo por
diferenciacién de productos, sino también por la existencia de
distorsiones al comercio exterior, costos de transporte e intermediacidn
y condiciones de competencia imperfecta.

A su vez definiremos el indice de precios, P, como un indice
geométrico (Cobb-Douglas) de los cuatro precios domésticos:

(31) P = PXCIX PMaM PNC!.N Ps(l-aX—QM-GN)

En relacidén a las tasas de interés se postula simultaneamente la
validez de la ecuacidén de Fisher y la inexistencia de incertidumbre
inflacionaria. Con ello, las tasas nominales son (aproximadamente)

iguales a las reales mas las inflaciones respectivas:
(32) i = r +
(33) i*= * + 7

Ademas, se define el tipo de cambio real o efectivo como la
relacidn entre el nivel promedio de precios externos e internos,
EP*/P, con lo cual la tasa de devaluacién I' se define como:

(34) I = ¢ + 7% ~-n
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Sustituyendo las ecuaciones (28), (29'), (30'), (32), (33) y (34)
en la (27), y reordenando esta ultima, podemos realizar una presentacicn
de la descomposicidn del déficit publico en base a sus causas econdmicas.
La identificacidén de variables determinantes del déficit y las partidas
afectadas aparece resumida en el cuadro 5.

De acuerdo a lo senalado, el déficit del sector publico se puede
escribir como: -

1 1 1 1 1 E
(35) — aBSPR 4 — .g + — .0PSPR - — LoasP + — 1 aC + — iDEN +
PY PY PY PY PY PY
E
-+ aa* =
PY
v . £y PyREFR Py Q%F Py ® PyQ;SP
= -} Px-m % F—— )~ } = -
pY PY PY PY
r b Spiamres) —— i
] | aeoi Pyt Ppf T
- | By (—) + o= = (—— |+
t PY PY PY PY |
L o - |
tPETR  oEbR PoRF meff Pxef
+{T | = ) = ) = (—) = (—) * (—)
L PY PY PY PY PY
B R
+ ( ) + ) + ( ) + W= ( ) -
PY PY PY | | ] PY
#, [
: [ T
- ey -n (———) + ( ) = (—) - ( ) |-
l_ P-Y PY PY PY
, PR o.EP B |
tgPsQE PsQE PgQE i
-les-m —% = == =
PY PY PY J
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Esta ecuacidn resume el marco analitico-contable para la descom-
posicién del déficit publico de acuerdo con tres conjuntos de causas
econdmicas: variables externas, variables macroecondmicas internas y
cambios en los instrumentos de la politica fiscal.

A su vez, la descomposicidén de la ecuacidn (35) distingue entre
el déficit operacional y el déficit financiero. Para cada uno de ellos
se diferencia entre los cambios en el déficit del periodo corriente
(ordenados segun sus diferentes causas) y el nivel del déficit en el
periodo base (que puede ser el periodo precedente).

El cuadro 5 lista las diferentes causas del déficit operacional y
del déficit financiero e identifica las partidas afectadas, segun el
orden en que aparecen en la ecuacion (35).

Finalmente, cabe sefialar que la descomposicién del déficit
resumida en la ecuacidén (35) estd basada en el criterio contable de
flujo base presupuestal. Un criterio distinto es el que se refiere al
cambio en el valor de la deuda publica total del sector publico. Este
sequndo criterio se diferencia del primero por incorporar las ganancias
o pérdidas de capital asociadas a cambios en precios relativos de
activos y pasivos, de acuerdo con la discusidn expuesta en la seccidn
II.3. A base de este segundo criterio se realiza la descomposicidn de
la relacidén deuda publica/producto segun sus causas en el Anexo 3 de
este trabajo.

3. Estrategia de implementacidn y simulaciones

La metodologia desarrollada en esta seccidn pretende servir como marco
de referencia de estudios empiricos. Los rasgos del modelo reflejan la
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estructura global del sector publico en América ILatina, mas que la de
un pais en particular. Esto implica que en su aplicacidn, este marco
de referencia debe modificarse para hacerlo consistente con la estructura
sectorial, de politicas e instrumentos fiscales especificos de cada pais.

El problema central en la descomposicion del déficit publico
consiste en la disponibilidad de datos. En general, la metodolegia
propuesta fue desarrollada con el propdsito de que su implementacidn
requiera de un minimo de informacién. La informacidén base es un cuadro
de fuentes y usos de fondos del sector publico consolidado. A partir
de esta informacién se puede expresar cada categoria como porcentaje
del PIB nominal. El paso siguiente es calcular las diferencias o
variaciones de cada fuente o uso como porcentaje del PIB. Tal diferencia
debe ser asignada entre las variables contables que determinan
directamente el flujol7.

Este procedimiento es levemente diferente a la ecuacidén (35), la
cual se define para propdsitos analiticos, mas que como estrategia de
calculo de los determinantes del déficit. Ademas, dado que existe para
cada categoria la variacion total del flujo, siempre es posible
utilizar esta informacidn para estimar el cambio en una de sus variables
determinantes. En términos de la ecuacidn (26), dado que se conoce el
lado izquierdo y el primer término del lado derecho, el problema se
reduce a asignar esta variacidn entre las variables cque aparecen en el
sequndo paréntesis del lado derecho. Para ello se debe evitar la
consideracion de variaciones nominales, porque aumentan el valor del
residuo.

El ultimo paso consiste en reordenar el cuadro de descomposicién
contable a partir de los determinantes econdmicos del déficit. Es decir,
en vez de asignar las variaciones de cada categoria entre sus deter-
minantes contables, ellas se asignan a los cambios en las variables
econdmicas. Este es el criterio que aparece en la ecuacidn (3%5).

ILa informacidén dispeonible es mds escasa respecto de los flujos del
banco central y las instituciones publicas financieras. La metodologia
desarrocllada en este trabajo es consistente con las hojas de balance de
cada una de estas instituciones, pero este criterio puede ser sacrificado
en funcion de la existencia de informacidn. Io que si resulta indispen-
sable es identificar las operaciones cuasifiscales que realiza el banco
central. En particular, las transferencias y subsidios al sector
privado y el servicio de la deuda publica externa. Estos flujos pueden
ser agregados directamente al cuadro de fuentes y usos del sector
publico.
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Una vez calculados los parametros de la ecuacion (35), de acuerdo
al procedimiento descrito, se puede utilizar el modelo con fines de
simulacién del comportamiento del déficit publico ante cambios en las
variables economicas, tanto de la economia internacional, de 1la
macroeconomia interna o de la politica fiscal. A modo de ejemplo, se
asignaron valores arbitrarios a algunos parametros de la ecuacidn
(35) y se consideraron diversos casos de variaciones exdgenas. Los

resultados de estos ejercicios se muestran en el cuadro siguiente:

Efecto Déficit inicial Déficit final
+ Menor crecimiento en 10% 2.0 6.1
+ Inflacidén sube de 20% a 30% 2.0 4.6
+ Devaluacién real de 10% (sector
publico exportador) 2.0 ~0.5
+ Aumento de tasa interés internacional 2.0 3.8

+ Caida de 15% en precio de exportables
(sector publico exportador) 2.0 5.6

los resultados del ejemplo indican que el efecto de los cambios
en las variables exdgenas sobre el déficit publico depende de 1la
naturaleza de las fuentes y usos de fondos. Dos elementos centrales
son la posicién neta del sector publico respecto a los flujos en
moneda extranjera y el nivel de la deuda publica, tanto interna como
externa.
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1984

DESCOMPOSICION DEL DEFICIT

EFECTO VARIABLE DETERMINANTE

A. DESCOMPOSICION DEL DEFICIT OPERACIONAL

Cambios en Precios Relativos

s Términos de intercambio

1.1 4% Precios de Exportaciones (P;~t')

+ s e - *
1.2 4" Precios de Importaciones (Py-% )

2. Dpevaluacidén Real (I')

3. »* satarios Reales (M-%)

4. +* Precios de No Transables (Py-71)

5. a* precios de Servicios Publicos (Pg-%)

6. Cambios en Condiciones de Competitividad

6.1 a' Factor desviscion de precios de exportables ($X)

6.2 ' Factor desviacién de precios de importables (¢M)

Inflacidén Doméstica

T Yasa de inflacién (%)




Cuadro 5

PUBLICO POR SUS DETERMINANTES (ECUACION 35)

VARIABLES AFECTADAS

1.1 Recaudacién de impuestos directos, ventas de empresas pabticas,
compras de bienes corrientes y de capital.

1.2 Idem 1

2. Idem 1

3. Planilla de Sueldos

4. fdem 1

S Recaudacién de impuestos directos, ventas de empresas publicas,
gastos en servicios puUblicos.

6.1 Idem 1

6.2 Idem 1

y Recaudacidén de impuestos directos




ia4

{continuacién cuadro 5)

EFECTO VARIABLE DETERMINANTE

10.

".

12.

13.

14.

Crecimiento

Crecimiento sectorial relativo (en relacién al PIB)

8.1 Sector Privado (O;FR-n, Ospn-n, Ospk-n, OEP“-

EP

8.2 Sector Piblico (OEP'n, Qg -n, oﬁ"-n, Osp-n)

Crecimiento Agregado (n)

Cambios en Polfticas Publicas

«* empleo piblico (L5P)

n)

Wt gasto real en bienes corrientes en relacién al PIB,

Cf-n, a8-n, af-n, af-n)

a* gasto real en bienes de capital (inversién)

en relacién al P18 (a}SP-n, a}SP-n, 0fSP-n, ol5P-n)

+* gasto real en transferencias (V-%)

a4+ gasto real en beneficios de seguridad social (8BS

-x)



VARIABLES AFECTADAS

B.1 Recaudacién de impuestos indirectos
B.2 Ingresos operacionales de empresas publicas
9. Planilta de sueldos, transferencias, beneficios de seguridad social

impuestos directos, contribuciones de seguridad socijal del sector
privado

3

10. Planilla de sueldos

11. Gasto total en bienes corrientes

12. Gasto total en bienes de capital

13. Transferencias totales

14.Beneficios de seguridad social
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(conclusién cuadro 5)

EFECTO VARTABLE DETERMINANTE

VARIABLES AFECTADAS

15.

16.

17.

a* tasa de impuestos directos (at)

«* contribuciones reales a la seguridad social del
del sector privado (CSBPR-%, ECSEPRj-%)

a* tases de impuestos indirectos (ty, ty, ty)

8. DESCOMPOSICION DEL DEFICIT FINANCIERO

18.

19.

20.

21.

Cambios en tasas de interés nominales
2’ tasas de interés nominales internas

4+ tasas de interés nominales externas

Cambios en las relaciones deuda publica/producto

a+ Relaciones deuda interna/producto

4+ Relacién deuda externa neta/producto

15. Recaudacibén de impuestos directos

16. Contribuciones de Seguridad
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V. CONSOLIDACION MACROECONOMICA Y FINANCIERA

En esta seccidon se consolidan las fuentes y los usos de fondos del
sector publico, el sector privado nacional y el sector externo. Para
este efecto se introducen, en primer lugar, las restricciones presu-
puestarias del sector privado nacional. Iuego se consolida el sector
piblico y el sector privado nacional para derivar la restriccion de
recursos provenientes del exterior, consistente con la identidad de la
balanza de pagos del pais y con la identidad macroecondmica entre el
ahorro geografico y la inversidén geografica. Esta identidad tiene su
contrapartida en los flujos de financiamiento, como se representa en el
cuadro de flujos de fondos del pais.

1. Sector privado

En el tratamiento del sector privado nacional se distinguen tres
subsectores: los consumidores o familias-duefias de factores productivos,
los bancos privados (que incluyen a todas las instituciones financieras
del sector privado) y las empresas privadas.

Los consumidores son los duefios del trabajo y del capital accionario
de los dos restantes subsectores privados.l8 La identidad entre
fuentes y usos de fondos de los consumidores duefios de factores es la
siguiente:

(36) (L6 + 1BC 4+ LIFP 4 $rEPJ 4 [BPR 4 1EPRjy 4 ypBpRC

+ TUDEPRJC + igBC + ip [DIFPC + DBPRC] + V + BS +

+ a [cCIFP 4+ ¢cBFR + g.cc*) = TP404C + TDIR +

+ ic [cCTFP 4+ ¢ccBPRy) 4+ E.i*.cc* + 4 [BMC + BC + DIFPC + DBPRC +

+ ABPR + I AEPj + ABCC + AIFPC + ZAEF§ ]

los ingresos factoriales de los consumidores corresponden a su

propiedad del trabajo, de las acciones de bancos y empresas privadas y
de activos financieros {(bonos y depésitos bancarios). Otra fuente de

ingresos son las transferencias y los beneficios de seguridad social
recibidos del gobierno general.
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Los usos de fondos de las personas corresponden a su gasto en
consumo, al pago de impuestos directos y al servicio de sus créditos
domésticos y externos. Respecto de los impuestos directos hemos

supuesto que éstos son integramente pagados por los consumidores Yy no
PoOr las empresas.

Cabe seflalar, finalmente, que la acumulacién neta de activos
(activos menos pasivos) refleja un aumento o mejoramiento en 1la
posicién neta de los consumidores, en consonancia con su hoja de
balance presentada en el Anexo 2.

La restriccion presupuestaria de los bancos privados, muy similar
a la identidad (13) de las instituciones financieras publicas, es 1la
siguiente:

(37)  igRESBPR 4+ i BBFR 4 . r5cEpjBPR + mcEPRIBPR + ccBPR) 4+
+ a [CIBPR + DBPR + E+CBPR* + ABPR] = W.ILBPR 4 csBPR +
+ P4Q41BFR + ic7pppCIBPR + ipDBPR + E+i“CBPR* + UDBER +
& [BMPPR ¥ RESPRR 4 BEFR + xeEpBFR 4 pempRiEER 4 coBFR)
Finalmente presentamos la identidad entre fuentes y usos de
fondos para la empresa~-conglomerado privado del sector j (j = X, M, N, S)
que a su vez es muy similar a la identidad (14) para las empresas
publicas:
(38)  (1-tj) Pj4EFR 4 igBEPR) 4+ i,(DBPEPR) 4+ pBpREFRI) +
+ 4 [CIEPR} + CEPRJIFP + cEPRJBPR + E.CEPRj* + AEPRj] =
= W LEFR] 4+ CSEPRj + T P1QIEPR) + icrpprCIEPRy +
+ ic (CEPRIFP + CEPRIBFR] + E-i*CEPR} + UDEPR] +
+ & [BMEPR] 4 BEPRJ 4 prrppEPR) + pprEPR];
Reemplazando las utilidades distribuidas de los bancos comerciales

privados y de las empresas privadas (obtenidas de las ecuaciones
(37)-(38)) en la restriccién presupuestaria de los consumidores
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(ecuacidén (36)), se obtiene la siguiente identidad entre las fuentes de
financiamiento y el déficit consolidado del sector privado:

(39)  a [CIBPR + ICIEPRj] + & [ICEPRJBP + ccBPy 4

+ a [DBPRC + sDBPREF}] - . [BBPR 4 mpEPRj 4 pCy -

s [aBCC + ATFPC + ZAEPS] - 4 [BMBPR + pEMEPR] + pMC -
+ ResBPR) - (sprFpEFR] 4 pIFPC) - 4 [sCEPBPR) + E a [oc* +

+ CBPFR* + TCEPRj*)

n

£P4Q§ + TDIR + CSBER + ECSEPRj +

+ otyP4QFFR - w (18 + 1BC + 1IFp + 5IFP)) - v - Bs -

- £P5QsEFR + Py [Q4TBPR + 3 QIFPRL) + [irrpppCIBER +

+ icTEpRECIEPR)] + 1ig[ZCEPRjIFP + ccIFp) + in(DBPRC +

+ =pBPREPJ] - jp(BBFR + zBEFR] 4+ gC) - i, rspIFPEPR] + pIFeC)-
- iC[ECEP?PR] + E-i*[cc* + CBPR* + ICEPRj*)

También agqui el déficit consolidado del sector privado se puede
financiar a través de la emisidn de pasivos privados con el sector
publico, la venta de pasivos publicos al sector publico, la menor
compra de acciones del sector publico o la venta de pasivos privados al
exterior. Naturalmente los cambios de portafolio que se refieren a
pasivos publicos tienen su contrapartida exacta, con signo inverso, en
la identidad (15) del sector piblico consolidado. Lo mismo sucede con
las partidas de gastos e ingresos que envuelven transacciones entre los
sectores privado y publico, como reflejan los lados derechos de las
identidades (15) y (39). También en el caso del sector privado se ha
ordenado el lado derecho de la ecuacién (39), mostrando sucesivamente
los déficits consolidados corriente, de capital y financiero de dicho
sector.
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2. Restriccién Externa

Finalmente podemos consolidar los grandes sectores publico y privado
doméstico. Reemplazando (39) en (15), o vice-versa, se obtiene la
identidad entre las fuentes de financiamiento externo y el déficit

super-consolidado de los nacionales con respecto al resto del mundo:
(40) E a [ABC* + ATFP* + ZAEP] + c* - R*] = zpy§ +

+ £ P30 - (= Pj04EP + T pyosFPR) + E i*(uDBPR* + SUDEFR} +

+ c* - rR¥)
que naturalmente no es otra cosa que la identidad de la balanza de
pagos o restriccidn presupuestaria del sector externo. C* es el crédito
externo total o deuda externa bruta del pais, definido como:

(41) c*

= cc* + CBC* + CIFP* + ICEPy* + cc* + CBPR™ + ICEPRs™

Lo anterior se ve mas claramente al sustituir los componentes de
la demanda agregada {consumo privado, inversién geografica bruta) por
sus siglas conocidas C, I, G y PGB, respectivamente, y despejando el
saldo de la balanza de pagos, para obtener:

(40') E a R* PGB - (C + I +G) + E [UDBPR* + TUDEPR}] +

+ E i* [€* = R*] + E ac* + E a[ABC* + AIFP* + ZAEP))

que define la acumulacidén de reservas internacionales dada por el
exceso de PGB sobre absorcidén doméstica (que es el saldo de la balanza
comercial) mas el saldo de los servicios financieros més el saldo de la
cuenta de capitales.

3. Consolidacion macroecondmica-financiera

Se ve mas claramente gue el saldo comercial corresponde al exceso del
valor de las exportaciones sobre el de las importaciones de bienes y
servicios no factoriales al reemplazar en la ecuacidn (40) las siguientes
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condiciones de equilibrio en los mercados domésticos de bienes no
transables y servicios publicos:

(41) PyoRF + PyoRFR = pyoff + Pyt + Pyof
(42) PgEP = Pgof + Pgoff

obteniendo por tanto:
(40") E 4+ R* = PX[QXEP + QXEPR - Q§ - Q§ - QXG] +
+ Py (offf + offfR - off - ok - off1 + E [UDBRR* + TUDEPR}] +

+ E i* [¢* = R*] + E ac* + E 4[ABC* + ATIFP* + ZAEP})

Por ultimo, se representa en el cuadro 7 de flujo de fondos el
destino que le otorga cada subsector doméstico a su ahorro neto (neto
de inversidn geografica) en términos de acumulacidn neta de activos,
del que se desprenden, por una parte, la identidad de la balanza de
pagos (ultima columna) como resultado de la consolidacicon de los
sectores publico y privado (una de las primeras siete columnas) y, por
otra, la identidad macroecondmica bdsica entre el ahorro neto doméstico

y CAC, el saldo de la cuenta corriente (reflejado en la primera linea
de dicho cuadro):

(43) (16 + 1BC + 1IFP , »TEP] 4 TBPR ZIEPRj] -

- [S® + SBC 4 gIFP , 5gEPJ 4 gC 4 gBPR pgEPR]; 4

+ [G-T)] = - CAC
donde S! es el ahorro de cada sector 1, definido como el superavit de
ingresos sobre gastos corrientes mas el superdavit de servicios

financieros, incluyendo, por tanto, la recepcidén neta de pagos de
intereses por activos (menos pasivos) externos.
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Cuadro 6

FLUJOS DE FONDOS: CONSISTENCIA ENTRE EL AHORRO NETO DE

INVERSION Y LOS CAMBIOS ENM CARTERAS DE ACTIVOS EN CADA SECTOR

( : .
| | | Sector
| Sector Piblico | Sector Privado { Externo
t t t
] [ 8C tFP EP | ¢ 8PR EPR !
| Gowierno Banco Instituciones Empresas |Consumidores Bancos Empresas |
{ General Central Financieras Publicas | Privados Privadas |
| Publicas | |
; ; t =
Ahorco- Inversign | 16.48 (BC.gBC (IFP GIFP 3 o EPE. | .5C jRRE. ZRPR zafPRI. | e
l 6-T ,SEP l _SEPRj) '
-+ : % -
! | I
Ingtrumentos financigres: | i |
! | |
1. Billetes y Monedas | aBMG  -uBN wnlfP o ziguEPI | LanC aauBPR zapNEPR] |
2. Encaje | - aRES sres! P | aresBPR |
3. Dpepésitos Institut. Financ. Pael. |  ap1fp@ 1Fp  Tap1fPEP) | apige® zanippEPRI
4. Depdsitos Bances Privades {  sespa® zaonpREP) | upaerC -aDBPR zaoBeREPRS |
5. Crédite Interno del Bance Central | A ACl ACIIFP -ZaCIEP] | -aCIBPR -EZACIEPR} |
6. Crédito de Institut. Financ. Publ. | o' ziceplf  [|-acc!fP -zecerrlfP
7. Crédite de Bances Privados | -5scepi®PR  {.uccPPR acBPR -zecepriBPR |
8. Bonos Piblices | e 8¢ alf? z.8EPI | g€ apBPR zagEPRI
9. Acciones del Sector Pablico } aABC -4ABC | |
| sRIFP -aA1FP | |
| ZaAEP§ -TAAEP] | |
10. Acciones det Sector Privado { { saBPR - AABPR |
| |Z2AEPR -ZsAEPR] |
11. Crédito Externe | -E sce” -E aciFp” -E aciFP” -E Zacepj*|-E ocC” -E 4CBR" -€ Z«CEPR]" | € aC
12. Reservas Internaciopales | Eear” | | e ar”
1 Il

1.




VI. CONSIDERACIONES FINALES

En este trabajo se desarrolla un marco analitico-contable para el
analisis de la politica fiscal en América latina, tanto en términos de
su evolucidn histdrica como en la programacidén del presupuesto del
sector publico. El1 marco de andlisis propuesto se inicia con 1la
identificacion de 1los problemas de medicidén del déficit publico
relevantes para América ILatina. Se identifican criterios y metodologias
de definicion y de cobertura del sector publico, haciendo hincapié en
una comparacién de los distintos criterios contables para medir el
déficit publico.

Luego, a partir de la especificacidn de las fuentes y los usos de
fondos de los distintos subsectores publicos relevantes en la regidn,
se procede a derivar una medida del déficit consolidado del sector
publico. Luego se deriva una expresidén para la descomposicién contable
del déficit publico, con identificacidén de todas las principales
partidas que generan el déficit y las que permiten su financiamiento.

En la siguiente etapa, tras introducir varias hipdtesis de
comportamiento para variables macroeconomicas, financieras y fiscales,
se realiza la descomposicidn del déficit publico segun sus determinantes
econdémicos y de politica fiscal. Esta expresidn, basada en el criterio
contable de flujos de caja, permite evaluar el impacto preciso de
cambios en variables externas, macroecondmicas y sectoriales internas,
y de politica fiscal scbre el déficit consolidado del sector publico.
Ello constituye una poderosa herramienta para la evaluacidon de 1la
importancia de los factores exdgenos en relacién a la politica fiscal
endégena en la evolucidn del déficit en los paises de la regidn. Esta
metodologia se sugiere para la aplicacidn en los estudios de casos. Una
medida alternativa, basada en el criterio contable de hojas de balance,
se desarrolla en un anexo del trabajo. El modelo de descomposicién se
aplica para realizar algunas simulaciones que muestran los efectos de
cambios en variables externas e internas sobre el déficit del sector
publico.

En el trabajo también se considera un andlisis contable para el
sector privado, lo que permite mostrar la consistencia de los marcos de
analisis para ambos sectores, incluyendo la restriccidn externa que
enfrentan los paises y la consolidacidén macroeconémica-financiera de
todas las cuentas. Esto ultimo se representa en un cuadro de flujos de
fondos para toda la econcmia.
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NOTAS

1. Para un andlisis macroecondmico de las definiciones de déficit
publico veéase Marfan (1986).

2. las modificaciones en el tipo de cambio tienen un efecto sobre
la deuda.experna que es equivalente al de la inflacion sobre la deuda
interna indizada.

3. Este es el caso analizado por Tanzi, Blejer y Teijeiro (1987).

4. Una parte de este endeudamiento corresponde a compromisos de
pago pendientes de las empresas publicas, especialmente por el no pago
de intereses de la deuda externa.

5. En el caso de Argentina, por ejemplo, entre 1982 y 1987 el
déficit promedio de las empresas publicas fue un equivalente de 4,6%
del PIB. Las tranferencias del gobierno general alcanzaron un promedio
de 3,3% del PIB; y el endeudamiento directo del sector fue de 1,3% anual.

6. Para una discusidén detallada de los problemas econdmicos tras los
criterios contables véanse Buiter (1983, 1985) y Marfan (1986).

7. En las definiciones de esta seccidn se excluyen los intereses
ganados por el sector publico.

8. la diferencia entre el enfoque de fuentes y uso de fondos y las
hojas de balance se refiere a los cambios en la valorizacidn de los
activos y pasivos publicos acumulados. (Ver seccidén II.3).

9. Como se muestra en la subseccidn 3, la variacién de las reservas
juega un rol importante en la determinacidn de la restriccién externa
de la economia.

10. Como se aclara mas adelante, la desagregacidn del sector de
empresas publicas en la implementacidn del modele depende de la
realidad de cada pais.

11. Las empresas publicas de bienes exportables e importables
generan bienes transables que son susceptibles de ser exportados o que
compiten con bienes importados, respectivamente. A su vez se distingue
entre empresas de servicios publicos y empresas de bienes o servicios
no transables propiamente tales, por la importancia econdémica de los
primeros y por el papel central que cumplen las politicas de tarifas de
los servicios publicos en Ameérica Latina.

12. En la subseccidn 3 se introducird una expresidén funcional para
el valor nominal de los impuestos directos pagados por las empresas y
las personas, TDIR.

13. La adquisicidén de acciones estatales por el sector privado
nacional se denota por el supraindice C, y la del extranjerc por un
asterisco (*). Cabe notar que en el periodo siguiente a la venta de
acciones, los stocks de acciones del sector privado doméstico o del
extranjero aumentan en el valor de las privatizaciones del periodo
anterior, incrementandose por tanto el tamafio del sector de bancos
privados o de empresas privadas (en manos del sector privado nacional o
del extranjero), con la consiguiente reduccidn de los sectores de IFP o
de EP. Esto significa que por razones de simplificacidn sdlo se
consideran instituciones o empresas puramente publicas o puramente
privadas, excluyéndose las de propiedad mixta, ya que la presencia de
estas ultimas dificulta significativamente la consolidacidn del sector
piblico en la subseccidén sigquiente.

14. Como se indica mas adelante, en la contabilidad del sector
publico los ingresos por privatizaciones no forman, normalmente, parte
del financiamiento del déficit. Ello ha sido denominado por Marfan
(1986) como un '"maquillaje contable”.

15. En todo el analisis hemos supuesto la ausencia de demandas o
compras de bienes intermedios, por lo cual las ventas o valor bruto de
la produccidén coinciden con el valor agregado de las empresas.
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distintas tasas de variacidn porcentual.

16. El residuo Ryp, aparece cuando las variaciones porcentuales son
distintas de cero.

Su valor exacto en este caso particular es:

% 1 e T
Ry, = ® + (—) |+in+ (—) [+ W ISP + w—) +
P Y P

1 1 1 1 1
Ww(—) + L1SP(—)+ 1SP(—)+ wWISP(—)+ WLSP(—) +

Y P 4 P Y
N ! 1 ) 1 1 o 1 1
W=} == DPE—) — % WP {—ht—)
P b4 P Y P

Este valor es cercano a cero para valores "pequenos" de las

distinto de cero en paises con alta inflacidn.

17. Incluso cualquier residuo debe ser asignado en esta etapa, ya
que se dispone de mayor informacidén sobre su origen.

evita la acumulacidn de residuos que aparece en la ecuacidn (35).

18. En este analisis no distinguiremos entre consumidores

capitalistas y consumidores trabajadores.
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Anexo 1

DEFINICIONES E IDENTIDADES

I. DEFINICIONES DE ACTIVOS Y PASIVOS DEL SECTOR PUBLICO

Pasivos Domésticos del Sector Publico (en moneda nacional):

B: Bonos emitidos por el gobierno general

CiG: Crédito interno (del banco central) al gobierno general

BM: Billetes y monedas (circulante emitido por el banco
central)

RES: Reservas de los bhancos comerciales mantenidas por el
banco central

ABC: Valor accionario (capital) del banco central

CIIFP: Crédito interno (del banco central) a las instituciones
financieras publicas

DIFP: Depésitos en las instituciones financieras publicas

ATFP: Valor accionario (capital) de las instituciones financieras
publicas

CIEP]: Crédito interno (del banco central) a la empresa
publica j

CEPj: Crédito bancario comercial a la empresa publica j

AEP]: Valor accionario (capital) de la empresa publica j

Pasivos_Extermos del Sector Publico (en moneda extraniera):

cG*: Crédito externo al gobierno general

CBC*: Crédito externo al banco central

CIFP*: Crédito externo a las instituciones financieras publicas

CEPj*: Crédito externo a las empresas publicas j

Activos Domésticos del Sector Publico (en moneda nacional):

KS: Capital fisico del gobiermno general

KEC: Capital fisico del banco central

KIFP, Capital fisico de las instituciones financieras publicas
REP] ; Capital fisico de la empresa privada j

Activos Externos del Sector Publico (En moneda extraniera):

R*: Reservas internacionales del banco central

II. DEFINICIONES DE ACTIVOS Y PASTVOS DEL SECTCR PRIVADC

Pasivos domésticos del Sector Privado

cC:
CIBPR:
DBFR:
ABPR:
CIEPR]:
CEFRJ:
AEFR]:

Crédito bancario comercial a los consumidores

Crédito interno (del banco central) a los bancos privades
Depdsitos en los bancos privados

Valor accionario (capital) de los bancos privados

Crédito interno (del banco central) a la empresa privada j
Crédito de los bancos privados a la empresa privada j
Valor accionario (capital) de la empresa privada j
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Pasivos Externos del Sector Privado

oc¥s Crédito externo a los consumidores
CBPR*: Crédito externo a los bancos privados
CEPRj*: Creédito externmo a la empresa privada j

Activos Domésticos del Sector Privado

kBPR.

3 Capital fisico de los bancos privados
KE PR) .

Capital fisico de la empresa privada j

III. DEFINICIONES ADICIONALES E IDENTIDADES

H: Base monetaria

PNG: Patrimonio neto del gobierno general

PNC: Patrimonioc neto de los consumidores

E: Tipo de cambio nominal (unidades de moneda doméstica

por unidad de moneda extranjera)

Cabe senalar que en las definiciones de activos y pasivos las
letras principales indican el pasivo y el sector a que corresponde. En
cambio, las letras supra-indices indican el sector que mantiene el
pasivo correspondiente o, alternativamente, el sector duefio del activo
correspondiente (esto ultimo sucede con los stocks de capital fisico).
Por tanto, deben cumplirse las siguientes identidades entre pasivos
totales emitidos y la suma de las tenencias de dichos pasivos:

s __. s __ .
B = BBC + BIFP 4 zEPJ 4+ mMC + mpMBPR + ygEPR]
3 j

S , s _
M = BMC + BMIFP + teMEP] + BMC + BMBFR 4 rpMEFR].
3 3

RES = RESIFP + ResBPR

S . S .
DBP = DBFC + TDBPEPJ + pBPC + =DBPEPR]
3 3

CEPj = CEPjIFP + cEpjBFR
cc = cclFP 4+ ¢cBFR
s s

DBPR = DBPRC + £DBPREPJ + DBPRC + rDBPREFRI
J j

CEPRj = CEPRJIFP + CEPRjPFR
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IV. DEFINICIONES DE OTRAS VARIABLES EN RESTRICCIONES PRESUPUESTARIAS
DE FLUJOS

Impuestos vy Subsidios

TDIR:

Ve

Py
ok

€S
BS:

impuestos directos

transferencias fiscales a los consumidores

subsidios fiscales a la empresa publica j

tasa neta de impuestos indirectos (neta de subsidios) al
sector j

contribuciones (pagos) de seguridad social

beneficios de seguridad social pagados a los consumidores

Utilidades distribuidas

UD:

Empleo
1S

utilidades distribuidas por el banco central (UDBC), las
instituciones financieras publicas (UDIFP), las empresas
publicas j, para j = X, M, N, § (UDEPj), los bancos privados
(UDBFR) y las empresas privadas j, para j = X, M, N, S (UDEPR])

empleo en el sector S, para S = G (gobierno general), BC
{banco central), IFP (instituciones financieras publicas),
EP] (empresa publica j), BPR (bancos privadeos), EPRj (empresa
privada j)

Precios, salarios y tasas de interes

sj:

ig:

Bl

precio unitario del producto del sector j

salario unitario

tasa de interés correspondiente al pasivo (o activo) S, para
S = B (bonos publicos), CIG, CIIFP, CIBPR, CIEP, CIEPR, R
(reservas internacionales), D (depdsitos bancarios) y C
(colocaciones bancarias)

tasa de interés de pasiveos y activos externos

Produccién y Demanda

Q5
QTS;
of:
5

volumen del bien o sector j, producido por la empresa S, para
S = EP (empresas publicas) y EPR (empresas privadas)

volumen del bien o sector j demandado para la inversidn
realizada por el sector S, para S = G, BC, IFP, EPj, BPR, EPRJ
volumen del bien o sector j demandado para el consumo
privado

volumen del bien o sector j demandadc para el gasto en
consume publico
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Anexo 2
HOJAS DE BALANCE DE LOS SECTORES PUBLICO Y PRIVADO
Cuadro Al

HOJAS DE BAIANCE DEL SECTOR PUBLICO
(En moneda nacional corriente)

Gobierno General Banco Central
Activos Pasivos Activos Pasivos
BMG B BBC BM
DIFPS cIG CIG RES
DBPRG E-CG* CIIFP
ABC PNG CIBPR

S
AIFP LCIEP}
]
S S
SAEP] ZCIEPR])
3 3
KF E:R*
H H
E-CcBC*
KBC ABC




(conclusidn cuadro Al)

Instituciones financieras

publicas
Activos Pasivos
BMIFP CIIFP
rESIFP
pIFP DIFP
S
£CEPIFP E-CIFP*
j
s
tcepRj IFP AIFP
3
coIFP
«IFP

Empresa publica del sector j

(3 = X,M,N,S)

Activos Pasivos
BMEF] CIEPS
BEP3 cEpjIFP
DIFPEF] cEpyBPR
DBPREF] E+CEP3*
KEP] AEP]
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Cuadro A2

HOJAS DE BALANCE DEL SECTOR PRIVADO
(En moneda nacional corriente)

Consumidores Bancos Privados
Activos Pasivos Activos Pasivos
BMC cclFP BMBPR CIBFR
BC CcBPR RESBFR DBPR
DIFPC E-cc* BBFR E-CBPR*
S
DBPRC PNC TCEPjBFR ABPR
ABPR
S S
TAEPR] Z.:CEPRj BPR
3 3
ccBPR
kBPR

Empresa privada del sector j
(i = X,M,N,8)

Activos Pasivos
pMEPR] CIEPR]
gEPR] CEPR; IFP
DIFPEFR] CEPRjBFR
DBPREPR] E+CEPRj™
KEPR] AEPRj



Anexo 3

DESCOMPOSICION DE LA RELACION DEUDA PUBLICA/PRODUCTO

En este anexo se presenta la descomposicion del cambio en la relacidn
entre la deuda publica total y el producto, sequn sus factores
determinantes. Se trata de una reformulacién de la ecuacidén (35), que
incorpora un concepto de déficit publico mas amplio.

La principal modificacidn de este anexo respecto a la seccidén IV es
el reconocimiento de las variaciones en el valor de los actives vy
pasivos financieros del sector publico como fuentes o usos de recursos.
El procedimiento que se sique es consistente con el criterio contable
de determinacidn del patrimonio neto del sector publico.

Para esta descomposicidn se emplea la relacidén que existe entre el
aumento en la deuda absoluta, dividido por el producto, y el aumento en
la relacién deuda-producto. Esta relacidén para el caso de los bonos
publicos, por ejemplo, es:

+BSFR

(C.1) = abSPR 4+ b (m+n) + Ry

P-Y

donde bSFR = BSPR/PY es la relacidén deuda producto, y Ry es el residuo
que resulta cuando los cambios no son infinitesimales. En lo que sigue
supondremos que los residuos del tipo Ry son iguales a cero.

Reemplazando las cinco fuentes de financiamiento del déficit publico
(las expresiones del lado izquierdo de 35) por expresiones andlogas a
(C1), y reordenando (35), se puede obtener la siguiente descomposicicén
del aumento de la relacién deuda publica total/producto seguin sus
causas econdmicas:

(c.2) abSPR 4+ in  + uopSPR - iocasp + iden =
- 1 E
= —_— s AC -~ a A*
PY PY
. P QRN PQRE P PxQ%°T
-] em (—) - - ) |-
PY PY PY PY
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PY

BOR? meR® : W ISP
) + ( ) * W= (
PY PY
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i PeY PY PY PY
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PY PY PY
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PY PY pPY PY
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PY PY PY PY
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PY
) txPyRER ) trPyRfT
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PY PY
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PY
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PY Py
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: CSBPR T TCSEPR]
- | CSBPR - = ( ) | = | SCSEPRj - = — = | -
] pY
’ tyPyQRFR ’ tyPMQfTR
-1 tx (——)  |-| tu (——) -
PY : PY
’ tNPNRRFR X tgPgQEFR
- |ty p=—mey | | g | % |
i PY PY
f W 1SP qug; v BS £(71,P,Y) CSBPR
+ 1 { ) TEZ(—=)+ (/) + (/) - (—) - { ) -
PY PY PY PY PY PY
TCSEPR] t;P;QEFR p+QEP p4QISP
— S p ety ey o Ay |4

pPY ' PY PY PY

+| r*-n bSPR + opSPR - casp + den |+ |rg-r* pSPR

—

+ rop—r* OpspR - rOASP-r* oasp

En este anexo se ha supuesto que la inflacién internacional es
igual a cero. Por ello, las diferencias entre las ecuaciones (35) y
(C.2) son las siguientes:

i) La ecuacién (C2) esta referida a la relacidén entre el stock de
la deuda publica y el producto, y por tanto agrega a la ecuacidén (35)
todos los cambios de la expresién deuda total/producto debidos a
inflacién interna, crecimiento del producto y, en el caso de la deuda
externa, devaluaciones nominales.

ii) En la ecuacién (35) el déficit financiero se separd en el déficit
del periodo base y el incremento del afio corriente. Aqui, sin embargo,

64



no se hizo esta separacidén sino que se dividid entre los servicios
financieros debidos a la tasa de interés real y los correspondientes a
la inflacién, lo que a su vez permitié un reordenamiento ulterior
presentado en la ecuacidén (C.2).

iii) En virtud de lo anterior, la ecuacidén (C.2) medifica a la
ecuacidén (35) por los impactos de las siguientes variables sobre la
relacidn deuda publica total/producto:

- la devaluacidén real (que aumenta den),

- la inflacion doméstica (que reduce h),

- el crecimiento doméstico (que reduce h)

- la diferencia entre la tasa de interés real externa y el
crecimiento doméstico (que aumenta la deuda publica total, neta de
base monetaria), y

- la diferencia entre la tasa de interés real doméstica y la tasa
de interés real externa (que aumenta la deuda publica doméstica neta
de base monetaria).
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