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Prologo

La crisis econémica global interrumpe un periodo de seis affte@divos de crecimiento en
América Latina y el Caribe, como no se observaba desde hacia décaalasr&ssin embargo, una
crisis diferente de otras vividas en el pasado, no solo pdaqgénesis es distinta sino también
porque, como la CEPAL ha sefialado en reiteradas oportunidadesgibn estd mucho mejor
preparada para enfrentarla. El favorable escenario internacional quaydsiande los paises de
América Latina y el Caribe enfrent6 en los Ultimos afios estagmpafiado de evidentes avances en
el disefio y el manejo de la politica macroecondmica, lo que petraitigcurrir el periodo de bonanza
con superavits gemelos en las cuentas publicas y externas. Estposible reducir de manera
generalizada los niveles de endeudamiento y, al mismo tiempo, lacueservas internacionales.

No obstante, en modo alguno se puede afirmar que la regiimage a esta crisis, ya que,
entre otras cosas, se ve afectada por la reduccidén de la demanda exteaiida Hel precio de las
exportaciones, el dificil acceso al sistema financiero, la salida dwleapy el elevado grado de
incertidumbre. En este escenario, las politicas publicas tienelode tarea de estabilizar el
crecimiento econémico de los paises con medidas anticiclicas e Eteamentos para proteger a la
poblacion méas vulnerable de los impactos distributivos nexgativ

No debemos olvidar que una de las lecciones mas importangess atésis anteriores es que la
recuperacion de los niveles de pobreza que se generan lleva mashiempo, practicamente el
doble, que la recuperacion de los indicadores economicos. Biatiea la evolucion del PIB por
habitante en el ciclo de recesién que afectd a la region durante agtandp los afios ochenta, se
puede observar que recuperar el nivel anterior a la crisis llesaedbr de 14 afios. En cambio, para
volver a los niveles de pobreza previos a la crisis, que alcanzatheatedor del 40% de la poblacion,
la region necesito 25 afios.

El desafio de la politica fiscal es doble si se considera queagasres demandas de gasto
ocurren en un momento en que se espera una disminucion de ksssdigcales como resultado de
la caida de los precios de los productos basicos y de una reddetitivel de actividad, en un
contexto de menor acceso al mercado de crédito. Todo esto poglde la centralidad del debate
acerca de la politica publica que se plantea en esta publicacién.

En el primer capitulcCrisis y politicas publicas en América Latina y el Cayibe revisan los
efectos de la crisis internacional sobre las economias latinoamericanédndose, principalmente,
en sus canales de transmision en la regién. Se destaca que Ipdiderde la fase mas intensa de
crecimiento economico regional en cuatro décadas se produce en elacdetexra crisis global que
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alcanzé a casi todas las economias, tanto desarrolladas como enlldeyadetuvo de manera
abrupta un movimiento expansivo de la economia que habia teniddbecisticas extraordinarias en
cuanto a intensidad y difusion.

Esta crisis, que encuentra a la region mucho mejor preparadamal pasado, claramente se
ha originado en los paises desarrollados, desde donde se exeladigeriferia, en particular a
América Latina y el Caribe. Transcurridos alrededor de dos afsuke ¢kl inicio de las turbulencias
financieras, es evidente que la naturaleza del impacto y la capacidad dénreackis paises de la
regidon en esta ocasion difieren de lo que fue habitual obserdas eacurrentes episodios que se
sucedieron desde la crisis de la deuda de los afios ochenta hpstadoss afios de la década actual.

En este primer capitulo se pone énfasis en el cambio observads eaniportamientos
macroecondmicos de la region en el periodo 2002-2008 que, teastercon lo ocurrido en episodios
previos de auge, promovieron subas en las tasas de ahorroea, @stas subas se tradujeron en una
menor dependencia de los recursos financieros externos y,obiosntasos, en reducciones del valor
absoluto de las obligaciones con el resto del mundo.

A pesar de las evidentes diferencias con otras crisis, la regiéaldrd indemne de esta. Se
espera una contraccion del PIB y un aumento del desempleo quba&sl@ique vaya acompafiado de
un incremento de la informalidad. Al contrario de lo queadahobservado entre 2003 y 2008, esta
combinacidn de elementos permite prever un aumento de la pobedzauygimiento de nuevos
escollos en el camino hacia el cumplimiento de los Objetivosedaridlio del Milenio.

Por el lado de las finanzas publicas, la mayor solidez se expresta reduccion del
porcentaje del PIB representado por las deudas totales del seufoo i financiero. En varios
casos, esto fue resultado de la mejora de los ingresos pUpliEdscrecimiento econdémico, ademas
de los procesos de reduccion de deuda. También se aprecié vanmEjto en la gestion de la deuda
publica en términos de moneda, tasas y plazos. Sin embargettaesabre el significativo deterioro
gue los espacios macroecondémicos y fiscales han sufrido en tiowsiimeses debido al
empeoramiento del resultado fiscal medio de la region.

En el capitulo sobreCrisis, volatilidad y politica fiscalse estudia la relacién entre
fluctuaciones macroecondmicas y politica fiscal para identificar sasgiructurales y de
comportamiento relevantes para el disefio de politicas de estahilizacio

Como afirman los autores, aunque en algin momento se especlddosibilidad de que la
region pudiera despegarse de la negativa evolucion de los Estaidos Y Europa, lo cierto es que
hoy nadie duda de que los gobiernos deberan enfrentar desaiod macroecondmicos. Esto es
particularmente cierto en relaciéon con la politica fiscal en general papel estabilizador en
particular. Es natural, entonces, que exista en América Latina eoaupacion generalizada por
identificar iniciativas eficaces para amortiguar los efectos macroedoos) de la crisis, que en este
trabajo se identifican, sobre todo, como choques exdgenos decipraeinterrupciones subitas
(sudden stopge los flujos de capitakn este sentido, aunque la situacién por ahora parece ser mejor
gue en otros episodios de contagio, no hay lugar para elispid debido a que la restriccion que ya
esta operando ha sido suficiente para inducir fuerzas recesivataintes.

En el capitulo final,El papel de la politica tributaria frente a la crisis:nlites y
posibilidadesse analizan las razones por las que el efecto de la crisis intealamiola recaudacion
fiscal de la region diferira de un pais a otro y se concluyeagaavergadura del impacto fiscal que
sufra cada uno dependera no solo de sus caracteristicas econdmicégmnbién de los sistemas
tributarios, mas especificamente de su estructura, del nivel delaegan y de las diversas fuentes de
financiamiento utilizadas.

Para ello, los autores analizan los aspectos tributarios ytetadcién con la situacion
economica actual. Primero, se presenta un diagnéstico de logpaldsciasgos estilizados que se
desprenden de la evolucion de la politica fiscal y tributari@sdltimos afios. En segundo lugar, se
realiza un analisis de las posibles repercusiones que tendradeaeariesta situacion y del nivel de
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exposicion de cada pais de la region. Posteriormente, se exdasnamcipales medidas fiscales y
tributarias adoptadas por las autoridades, asi como las cesstiereconomia politica que pueden
condicionar la implementaciéon de reformas para hacer frente a la Bxsigiltimo, se proponen
algunas consideraciones sobre los caminos mas convenientes a&séggljproximos afios.

En suma, se trata de una publicacion que alerta sobre el hecho éé eppacio fiscal
conseguido en los ultimos afios siga achicandose, en la madidae la crisis internacional no
mejore, lo que agudizara las disyuntivas de los responsablaspdética publica entre preservar la
sostenibilidad de la deuda publica y aliviar los efectos sogidleancieros de la crisis, entre proteger
la liquidez del sistema de pagos y mantener las reservas inteedesigria inflacion bajo control,
entre apuntalar la estabilidad macroecondmica y proveer subsid@msoaes especificos para evitar
conflictos sectoriales y sociales de alto impacto politico yentbsidiar sectores expuestos a la crisis
internacional y recurrir al proteccionismo.

Méas alla de la coyuntura, y como se enfatiza en este informe,itaksiida la oportunidad
de analizar las caracteristicas de las politicas macroeconémicas qusripermdeterminar una
tendencia sostenida de crecimiento y limitar la vulnerabilidad dectasomias de la region ante las
turbulencias de origen externo o interno. La regiéon ha avanzadsteraspecto, pero aun queda
mucho por hacer, y la necesidad de aprovechar las coyunturas favpeablesorrar recursos con el
fin de financiar las politicas contraciclicas es, ciertamente, unatangoleccidon que deja esta crisis.

Alicia Barcena
Secretaria Ejecutiva
Comisién Econémica para
América Latina y el Caribe (CEPAL)
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Capitulo I. Crisis y politicas publicas en
America Latina y el Caribe

Osvaldo Kacef !

1. Introduccién 2

La crisis econdémica global vino a interrumpir la fase mas laigéersa de crecimiento econémico
regional en mas de 40 afios. Este crecimiento se dio en el maretadgeneralizada expansion
econdmica internacional que tuvo su auge desde 2003 hasta osetiaP007, cuando comenzaron a
propagarse a otros mercados y a otras latitudes los probtgmasurgieron en el segmento de
hipotecas de alto riesgo de los Estados Unidos. La crigscidjh en los sistemas financieros de todo
el mundo y tuvo importantes efectos sobre los mercados desbjete trabajo, especialmente desde
septiembre de 2008. De este modo, se fue conformando una geidariecondémica mundial de
gravedad inusual que se ha comparado con la Gran Depresion afosofreinta del siglo pasado
habida cuenta de las similitudes entre ambos episodios.

Sin dudas, se trata de una crisis diferente de otras vividasiérca Latina. En primer lugar,
porque la génesis es distinta, ya que esta vez la crisis se gefmsdeises desarrollados y desde alli
alcanzé a las economias emergentes. Pero, sobre todo, porquisisstaauentra a la region mucho
mejor preparada que en el pasado y hoy, transcurridos alrededos @éios desde el inicio de las
turbulencias financieras, es evidente que la naturaleza del impactayaeidad de reaccion de los
paises son bastante distintas respecto de lo que era habiealanben los episodios que se
sucedieron desde la crisis de la deuda de los afios ochentafgstméros afios de la década actual.
Hasta ahora, no se han registrado corridas contra las moneulisssrde deuda. Por el contrario, los
paises de la region cuentan con cierto margen de maniobra ggeeawon gran disparidad, les
permite implementar algunas politicas destinadas a contrarresedetdos de la crisis.

! Director de la Division de Desarrollo Econdmiald Comision Econémica para América Latina y eili@éa(CEPAL).

2 Se agradecen especialmente los comentarios deMada Fanelli, Daniel Heymann y José Luis Machimelas versiones
anteriores de este documento. Del mismo modo, reelece a los colegas de la Divisién de DesarratisnBmico de la CEPAL
por su colaboracién y sus aportes a la elaboratgbEstudio econdmico de América Latina y el Caribeéd80009en que este
documento se basa.
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A pesar de las evidentes diferencias con otras clésregion no saldré indemne de ésta. Como
se sefialo, se espera una contraccion del PIB y urraordel desempleo que es probable que vaya
acompafado de un incremento de la informalidadoAtrario de lo que se habia observado entre 2003
y 2008, esta combinacion de elementos permite prgvetumento de la pobreza y el surgimiento de
nuevos escollos en el camino hacia el cumplimientogi®bjetivos de Desarrollo del Milenio.

En la proxima seccion de este capitulo se repasan brevemente abddpmestos de la
evolucion reciente de la economia internacional. En la tercera seceibaligan los canales a través
de los cuales se han manifestado los efectos de la crisis en la Egita cuarta seccion se revisan
algunos aspectos que hacen a la configuracién del espacio macroecopéraida adopcion de
politicas dirigidas a atender los efectos de la crisis y se rasli@aaevaluacion de las medidas
anunciadas por los paises de la region. En la Ultima secciéxas@nan las perspectivas de corto
plazo y se reflexiona sobre algunas cuestiones cuya relevancia vdanaéslalcoyuntura.

2. La economia internacional

Estamos frente a una crisis cuya profundidad y alcance s6lo sereongon la de los afios treinta.

Entre ambos episodios hay mas de un elemento de coincidenciéslagisis comenzaron en el

sistema financiero estadounidense y desde alli se propaganws &eittores y latitudes y ambas se
desataron con la explosion de una burbuja de precios de agtilieson lugar a un problema de

solvencia del sistema financiero. Sin embargo, en esta ocasitaghitud del sistema financiero es
mucho mayor, la interconexion internacional de las entidadesiciieras es notoriamente mas
profunda y el grado de opacidad del sistema financiero alcanzé rinédiges.

Asimismo, esta vez la respuesta desde la politica econémica fucipides y certera. La
crisis de los afos treinta dej0 como ensefianza que es necesarierclastasrisis financieras tan
rapido como sea posible e implementar politicas monetariasajefisexpansivas a fin de evitar el
riesgo de una depresidon econdémica. Aunque con enormes difsrgmuiducto de las distintas
capacidades y de las particularidades de cada caso, esto es lo quedssvigakn haciendo de
manera generalizada desde el afio pasado.

Otra importante diferencia con lo que ocurrié en los afioddrem que actualmente existen
varias instancias de coordinacion internacional, tanto a nivelnagiomo multilateral, muchas de
ellas creadas después de la gran crisis y de la segunda guerra mondialmas recientes, como el
Grupo de los Veinte (G2)Incluso con sus limitaciones, estas instituciones tienemalgapacidad
para potenciar las politicas que los paises implementan de maftada gipara tratar de evitar, o al
menos limitar, las practicas predatorias que a través de la potitigercial o de la politica cambiaria
pueden dafiar al comercio internacional, que ya ha sido bastantedmagtig la crisis.

Por esta razoén, si bien resulta muy dificil prever la proflatly duracién de la recesién
mundial en curso, este episodio podria limitarse a una contraeoifmica abrupta y severa que
para la economia global en su conjunto no alcanzaria una inteosidada de la Gran Depresion en
términos de niveles de desempleo, incumplimientos contractualdsstyuccion o prolongada
subutilizacién de los recursos productitzos

Se agradece a José Maria Fanelli el haber llafazatencion sobre este punto.

Krugman (2009) compara la evolucion mensual dasiemalizada del PIB industrial de los Estadosddsien la crisis de los

afios treinta y en la actual y muestra que el efmsgpde hoy se vive es de menor magnitud. Por efraoa, Eichengreen y

O’Rourke (2009) sostienen que cuando se consid#ras economias cuya caida es ain mas profunda gstadounidense, el
paralelismo entre los primeros tiempos de la déjmede los afios treinta y la coyuntura actual es ofd@ro. Se observa que la
evolucion del PIB industrial es muy similar en fmémeros meses de ambas crisis. Sin embargo, mp parece, estuviéramos
acercandonos al final de la contraccidn, la diseigdnuacumulada seria mucho menor que la de losteginta.

10
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La crisis financiera se trasladd rapidamente a las variables res#aatgrnacionalizé debido
principalmente a cuatro factores

La contraccion del crédito derivada de la fragilidad del sisténaandiero llevd a los
bancos a requerir mas liquidez dadas la incertidumbre con respactmavacion de sus
pasivos y la necesidad de recomponer su capital, por una pasedydas acerca de la
solvencia de eventuales tomadores de préstamos, por la otra.

La destruccion de riqueza, financiera y no financiera, derivada deda® de valor de
las propiedades inmobiliarias y de las acciones y otros activos.

El deterioro de las expectativas sobre la evolucidn de la actividadrema, que afectd
las decisiones de consumo de las familias y de inversién de passas

La disminucion del comercio mundial que, como se muestragrafedo 1.1, acumulo un

21% en volumen y un 38% en valor entre julio de 2008 y ete009, aunque la caida
parece haberse detenido en los Ultimos meses.

) GRAFICO I.1
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Fuente: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

Como resultado de esta combinacién de factores, las proyecciomesdeoi en una
contraccion del PIB mundial originada, basicamente, en la mismin del PIB de las economias
desarrolladas (véase el grafico 1.2). Se espera que el PIB dstémo& Unidos se reduzca cerca del
3% en 2009, descenso que seria mayor en Europa y aun més gmagldlapon. Para el conjunto de
paises emergentes y en desarrollo se espera una tasa de variatidgm @elsPIB, aunque muy
inferior a la de los ultimos afios. En gran medida, la woiatad del crecimiento de este conjunto de
paises responde a la evolucion esperada de la economia de Chinze famigién se anticipa que
crezcan otras economias asiaticas y africanas, se prevé que todas lomihagandebajo de las tasas

de crecimiento mas recientes. En todos los casos se esperan sastamgjiadas para 2010, aunque a
este tema se hard referencia mas adelante.

®  Sobre el andlisis de la crisis internacional uoa mirada latinoamericana véase Machinea (2008pgs (2008).

11
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GRAFICO I.2
TASAS DE CRECIMIENTO MUNDIAL, 2008-2010
(En porcentajes)

2008 2009 2010

O Mundo m Paises desarrollados 0O Estados Unidos @@ Europa mJapon @ Paises en desarrollo

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras del Fondo Monetario
Internacional (FMI).

3. Los canales de transmision de la crisis

Una caracteristica que distingue a esta crisistids diene que ver con los canales de transmision a
través de los cuales afectd a las economias de Anhétioa. A diferencia de otros episodios similares,
los impactos mas fuertes se han producido a trdetsanal real. Como se analiza mas adelante, el
brusco detenimiento del crecimiento observado enato trimestre de 2008 se explica por el volumen
y los precios de las exportaciones, las remesagog @lementos directamente vinculados con la
actividad econdémica sumados al deterioro de lasctedpgas de consumidores y productores.

El andlisis de las turbulencias que la regién ha enfrentades éiltilnos tiempos muestra que,
de los 14 casos analizados, solo 3 (Brasil, Chile y PerG)tranesignos de una interrupcion subita
(sudden stopdel flujo de capitales asociada a los efectos de la’ci@isno puede verse en el grafico
1.3, se trata de los tres paises de la regién en los queeshasifihanciero mantiene una posicion
deudora neta de mayor magnitud reldti&n siete casos (Argentina, Brasil, Chile, Ecuador, México,
Per( y Republica Bolivariana de Venezuela), la informacién analizadaepindicar la existencia de
una turbulencia comercial debida a una reduccién de las expoesdonsiderablemente mayor a la

Con el objeto de estimar estos efectos, se apficdos metodologias diferentes. La primera ser@esn la reversion que
pudieron tener las exportaciones de los paisematiericanos como consecuencia de las variaciankesdeémanda mundial. En
este ejercicio se utilizo la desviacion de la sdeeexportaciones desestacionalizada de su teaddadargo plazo, calculada
sobre la base del filtro de Hodrick-Prescott. Saifiecomo reversion del comercio a toda disminnai@ mas de una desviacién
y media estandar de las exportaciones. La segureladoiogia se aplico a los episodios en que sestréguna marcada
disminucion de los flujos de capital. Dicha sewenprende los flujos de inversion desestacionaligaddenidos de la diferencia
entre la acumulacién de reservas y la balanzadddit episodio de descenso del flujo de capitdl aquel en que los flujos de
inversion considerados sufran una reversion dedmama desviacion y media estandar respecto delgglio de todo el periodo.
Cabe sefialar que el hecho de que estos paisésngeam una posicion deudora neta con el exteriégmpéica un juicio de valor
negativo sobre sus sistemas financieros. Por étaram esto puede deberse a que son mercadosesasalados, que requieren
de una mayor escala de operaciones que obligaeatigisdes a recurrir a los mercados financiet@sriacionales. Ademas, cabe
aclarar que Chile muestra una reversion de losldg capital cuando se descuentan del analisilsijos del sector publico. En
el caso de la Republica Bolivariana de Venezu@apuede identificar una reversion de la cuentaagétales del balance de
pagos en el primer trimestre de 2009, pero taméméalgunos momentos de 2008 previos al agravaminia crisis, por lo que
no es posible asociarla a dicha crisis.
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gue habria ocurrido en un movimiento ciclico usual. Sin embasgtas perturbaciones estan, en
alguna medida, vinculadas al comportamiento de los precituss ggoductos basicos, por lo que no
pueden disociarse por completo de un shock de tipo finanoiegn,su origen, ni en su impacto.

3.a. El canal financiero

El hecho de que los paises de América Latina hayan reducidoeswW@iendeudamiento de manera
generalizada en los Ultimos afios, que en algunos casos se ha@adembligaciones en mejores
condiciones en términos de plazos y tasas y que, al miempdj se hayan acumulado reservas
internacionales, contribuye a explicar por qué, a diferencia de @S, la regiéon no ha sido
escenario de una crisis financiera.

Otro elemento importante en este sentido es que el grado deciExp@xterna de los
sistemas financieros de la region es relativamente bajo, pgudoel mantenimiento del crédito
interno no resulta tan sensible a las condiciones externas,tsdbreuando se lo compara con otras
economias emergentes (como las de Asia y, principalmente, Eigraiga oriental), tal como puede
verse en el gréfico °3

GRAFICO I.3
POSICION EXTERNA NETA DEL SISTEMA FINANCIERO,
DICIEMBRE DE 2008
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Estudio econémico de América Latina y el
Caribe, 2008-2009 (LC/G.2410-P), Santiago de Chile, julio de 2009.

No se incluye la Federacion de Rusia.

No se incluye China.

Las mayores dificultades en el acceso al crédito bancario externossevasbn en el
trimestre final de 2008. En respuesta, como se analiza en la sgigeii@mte, los bancos centrales de
varios paises de la region tomaron medidas tendientes a garantigaidez, en moneda nacional y
en divisas, para apoyar a sus bancos, y la Reserva Federal diadlus Enidos establecié acuerdos
con los bancos centrales del Brasil y México con el mismodpitop Asimismo, las colocaciones de

8 En este grafico se muestra la posicion netav@etnenos pasivos) con el exterior de los banaastagos en el pais que reportan

al Banco de Pagos Internacionales.
® Véase CEPAL (2009b).
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bonos soberanos y corporativos de paises de la region ereloados mundiales desaparecieron por
completo durante la fase de incremento de las primas de riesgumtake muestra en el grafico 1.4.

GRAFICO 1.4
COLOCACION DE BONOS SOBERANOS Y CORPORATIVOS EN LOS MERCADOS MUNDIALES
(En miles de millones de dodlares y puntos béasicos)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Estudio econémico de América Latina y el
Caribe, 2008-2009 (LC/G.2410-P), Santiago de Chile, julio de 2009.

Estos factores han tenido un fuerte impacto sobre las resateasacionales, que habian
llegado a su nivel histérico maximo en septiembre de 2008 éaloedie 500.000 millones de délares)
y desde entonces hasta el primer cuatrimestre de 2009 se redujendmagamente un 9% (unos
48.000 millones de délares), como puede observarse en el drafico
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GRAFICO I.5
AMERICA LATINA: VARIACION DE LAS RESERVAS INTERNACI ONALES, SEPTIEMBRE DE 2008 A
ABRIL DE 2009
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Estudio econémico de América Latina y el
Caribe, 2008-2009 (LC/G.2410-P), Santiago de Chile, julio de 2009.

En los primeros meses de 2009 comenzaron a cambiar lentamentadasones en que
operan los mercados financieros. Los programas implementados Estados Unidos y, en menor
medida, en Europa contribuyeron a consolidar la expectativa deajue en casos puntuales, se haria
todo lo posible para evitar la quiebra de instituciones cceneé sistémico. Al mismo tiempo, la
politica monetaria de varios paises desarrollados se orienttableesr la liquidez, reduciéndose las
tasas de interés hasta llegar a niveles cercanos a cero, a la vez qoeisdarestaurar el flujo de
crédito mediante el ofrecimiento de ciertas garantias para crédé@dsaincarios.

En el primer trimestre del afio comenz6 a reducirse la percepciéaesde respecto de los
paises emergentes, aunque se mantuvo en niveles mas altos qtesldsitaes afios anteriot&sDe
la misma manera, la regién volvi6 a acceder a los mercados intealasiale capitales y se
reanudaron las colocaciones de bonos soberanos y corporati¢ase (el grafico 1.4).
Concomitantemente, la presién sobre el mercado de divisas lceglie se reflejé en un cierto grado
de apreciacién de algunas monedas. A su vez, los precios de las acoioragaron a recuperarse,
de forma que los indices bursatiles de varios paises de América taistraron alzas que, en gran
medida, revirtieron las pérdidas de la fase mas éalgida de & crisi

3.b. El canal real

El impacto se ha hecho sentir con mayor fuerza en el canal de tiénsroisercial. Por una parte, se
observa un importante descenso de los volimenes de exportaciends y servicios reales que,
como se observa en el grafico 1.7, se aproximé al 15% interanugll primer trimestre de 2009. Por
otra parte, la recesion mundial y la disminucién del comercéonational afectaron negativamente a
los precios de los productos basicos, que registraronigniicativa disminucion respecto de los
elevados niveles observados en el primer semestre de 2008. Egeidevaolegativa se revirtio

10 Cabe destacar que aun en el momento mas agudaisis (septiembre a octubre de 2008), el auméetlas primas de riesgo
implicitas en los rendimientos de la deuda sobéefizmbastante inferior al constatado en otrasscrisi
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parcialmente en los Ultimos meses, aunque esto no logré comfansafdas registradas entre fines
de 2008 y comienzos de 2389

Se estima que los términos de intercambio de América Latina puaedemlrededor de un
11% en 2009, tras haber aumentado un 37% entre mediados éeattadle 1990 y 2008. Para
América del Sur y los paises del MERCOSUR se prevén caidas, @ §®I 5,9%, respectivamente,
gue se comparan con incrementos del 58% y el 19% en el pat@dbonanza. Los paises mas
afectados seran los exportadores de metales, petrdleo y energig, téuyinos de intercambio
disminuiran un 20,6% Yy un 28,3%, respectivamente, y quiamatumulado incrementos del 67% y
el 160% entre mediados de la década de 1990 y 2008. En Mg&iestima que la caida rondaré el
5% en 2009, frente a un incremento del 23%. En cambio, emo@ewdrica se prevé una mejora del
orden del 4%, que sélo compensara en forma parcial la caiti@%@edcumulada previamente.

GRAFICO 1.6
AMERICA LATINA: VARIACION INTERANUAL ESTIMADADE LO S
TERMINOS DE INTERCAMBIO, 2008-2009
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Estudio econémico de América Latina y el
Caribe, 2008-2009 (LC/G.2410-P), Santiago de Chile, julio de 2009.

En algunos paises, sobre todo en los de Centroamérica y Mégi@amnticipa un impacto
negativo adicional derivado de la reduccion de las exportacionesvitgoses raiz de la merma de los
ingresos del turismo, que también se vieron golpeados gap&apor el virus A (HIN1).

Ademas de las repercusiones internacionales de la crisis estaisgnia través de los
mercados financieros y del comercio exterior, han operado ottizefs relevantes, aunque mas
dificiles de cuantificar, como la destruccién de riqueza derivada i@dbaja del precio de los activos
(financieros e inmobiliarios) y los efectos del deterioro deebgzectativas de las familias y las
empresas en la demanda de bienes y servicios. Estos factoresespecial importancia en los paises
con mercados internos de mayor tamafio y mas peso en la acte@aimica y se han manifestado
en reducciones de la inversion y significativas desaceleracionesxdahum privado. Por el contrario,

' Tampoco hay certeza alguna acerca de la perddeabile estos aumentos de precios.
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el consumo publico muestra un mayor crecimiento, hecho que pelad®narse con las politicas
fiscales activas y al que se hara referencia mas adelante.

GRAFICO 1.7
AMERICA LATINA: VARIACION PORCENTUAL INTERANUAL DE LA DEMANDA AGREGADA,
2008-2009
(En porcentajes)
e T 20

== Consumo privado Consumo del gobierno general
Formacion bruta de capital fijo mmm Exportaciones de bienes y servicios
77/7. Importaciones de bienes y servicios - PIB

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Estudio econémico de América Latina y el
Caribe, 2008-2009 (LC/G.2410-P), Santiago de Chile, julio de 2009.

En algunos paises, la evolucién del consumo privado se lmmafesttada ademas por la
reduccion de las remesas de emigrantes. A partir del tercer terdes2008 se observa una reduccion
de los ingresos por este concepto, que se profundizé ennadrpiimestre de 2009. Los datos
parciales disponibles para el segundo trimestre de 2009 mues&aontraccion aun mayor, de entre
el 13% y el 19%, en Colombia, El Salvador, Guatemala, Jamaiéxigo.
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GRAFICO 1.8
AMERICA LATINA (8 PAiSES): TASAS DE CRECIMIENTO ANU ALES DE
LAS REMESAS DE EMIGRADOS
(En porcentajes trimestre t- t-4)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Estudio econémico de América Latina y el
Caribe, 2008-2009 (LC/G.2410-P), Santiago de Chile, julio de 2009.
Incluye abril y mayo, y su variacion respectiva.

En la caida de la inversién ha influido la atenuacién de Igssflde inversion extranjera
directa, cuya merma para 2009 se estima que se situara entre el @5%6%72 Se destaca la
importancia de este efecto en paises de Centroamérica que, sssardipales receptores, registran
una elevada incidencia de estas corrientes en términos del PIB.

4. El espacio macroecondmico y las politicas
para enfrentar la crisis

Aunque con diferencias de un pais a otro, en los Ultimos aé han observado cambios en los
comportamientos macroeconémicos en la region que, en contraste caurrido en episodios
previos de auge, promovieron incrementos en las tasas de ah@wvez, estos incrementos se
tradujeron en una menor dependencia de los recursos financiero®gx¥ieen muchos casos, en
disminuciones de los pasivos externos de los gobiernoscamueensaron con creces la mayor
utilizacion de crédito internacional por parte de los sectoiesdos.

La reduccién observada en los ultimos afios en las deudas tathlesctbr publico no
financiero expresadas como porcentaje del PIB fue resultado dede&rdejlos ingresos publicos y
del crecimiento econdmico, asi como de cambios en algunos praeitbso 3. Asimismo, en varios
paises se modificé considerablemente la composicion de la deblata @ifavor de una extension de
los plazos, de una mayor participacion de la deuda a tasa fija, @emento de la participacion de
residentes y de un incremento de la importancia de las deudasrmtanlocal. Esos cambios

12 yéase CEPAL (2009c).

¥ En los casos del Estado Plurinacional de BoliMianduras y Nicaragua, la Iniciativa para la redirccle la deuda de los paises
pobres muy endeudados también contribuy6 a reftag€inanzas publicas. En otros casos hubo preadseeduccion de deuda
en el marco de renegociaciones posteriores ada.cri
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redujeron la vulnerabilidad respecto de las fluctuaciones cambiari@s gobiernos cuyos ingresos
se vinculan principalmente con la actividad interna.

) GRAFICO 1.9
AMERICA LATINA: DEUDA DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCI ERO
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Estudio econémico de América Latina y el
Caribe, 2008-2009 (LC/G.2410-P), Santiago de Chile, julio de 2009.

La posicién externa de la region también se vio reforzada pamplartante acumulacion de
reservas internacionales a la que se hizo referencia anteriormenteé®deepisodios como la crisis
asiatica, diversos paises en desarrollo reaccionaron acumulandis aotternos, lo que tendié a
reducir su dependencia respecto del financiamiento ante eventuieftadiés de liquidez. Esta
conducta de autoaseguramiento reflejo la decision de pagareugio,pequivalente al costo de
oportunidad de los recursos externos acumulados, como consaalemeiconocimiento del caracter
prociclico de la oferta internacional de crédito y del deseo itkr @ondicionalidades asociadas al
financiamiento proveniente de fuentes multilaterales. América Latinaen ajena a esta tendencia
global y, sobre todo a partir del auge de los precios de lastagipnes, sus reservas internacionales
se incrementaron de forma significativa. Como se ve en el grafigodesde 2002 se elevd el ritmo
de acumulacién de reservas netas y cuando se agudizd la crisis defil@68, tanto los niveles
absolutos como su volumen en términos de importaciones set@ife@m en sus maximos histéricos,
claramente superiores a los de otros episodios criticos aegtio

% La percepcion de los esfuerzos de los paises igion seria ain mayor si el computo de lasvasénternacionales incluyera

lo ahorrado por varios paises en fondos soberdimasrdados por superavits fiscales. El esfuerzodgi®eron realizar los paises
de la region y las economias emergentes en geparal compensar las imperfecciones de los mercaidaescieros
internacionales frente a las que habian quedadefensos en otras crisis fue bastante oneroso emnt&s del costo de
oportunidad de los recursos.
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) GRAFICO 1.10
AMERICA LATINA: EVOLUCION DE LAS
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS

(En porcentajes de las importaciones y millones de délares)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Estudio econémico de América Latina y el
Caribe, 2008-2009 (LC/G.2410-P), Santiago de Chile, julio de 2009.

Aun cuando se proyecta una merma en los ingresos de digistspor el lado de la cuenta
corriente como por el de la cuenta de capital del balance de pagesprevén para 2009 situaciones
complicadas en términos de la capacidad de los paises de América patnafrontar sus
compromisos externos. Como se observa en el grafico |.Elnia de las divisas requeridas para
atender el déficit proyectado de la balanza basica (saldo de la cueigateamds saldo de las
inversiones directas) mas el monto estimado de vencimientosaxtirhafio estd muy en linea con
la disponibilidad de activos externos de los paises de la regitiren caso de que so6lo una parte muy
pequeia de las obligaciones externas pudiera refinanciarse.
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GRAFICO I.11
ESTIMACIONES DEL SALDO DE LA BALANZA BASICA, RESERV AS INTERNACIONALES Y
COMPROMISOS DE DEUDA EXTERNA, 2009
(En porcentajes del PIB estimado para 2009)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Estudio econémico de América Latina y el
Caribe, 2008-2009 (LC/G.2410-P), Santiago de Chile, julio de 2009.

Estimacion preliminar. Incluye amortizaciones de la deuda a corto y mediano plazo.

Los valores positivos indican un déficit en la balanza bésica.

a
b

Esto no s6lo marcé una notoria diferencia respeetasidificultades financieras que los paises
de la regidn debieron afrontar en episodios sigslasino que también habilitdé un mayor espacio lpara
aplicacion de politicas publicas. Sin embargo, lalusi@n mas reciente, condicionada por las
repercusiones de la crisis, ha estrechado el espaa@oecondmico disponible para implementar
politicas orientadas al incremento de la demandaniaty ha acentuado la disyuntiva entre objetivas q
compiten por el uso de los instrumentos y recureagué disponen los gobiernds

En el grafico .12 se muestra la evolucion paraflelados elementos basicos para definir el
espacio de la politica econémica cuando se anddizde la Optica de los flujos: el saldo de la cuenta
corriente y el saldo de las cuentas publicas. Ceenouede ver, el periodo de bonanza desde 20@3 hast
al menos 2007 fue acompafiado por una mejora paraedandos saldos que, de manera inédita en la
region, permitié que, en promedio, América Latingisteara superavits gemelos en 2006 y 2007.

Sin embargo, buena parte de la mejora de la situacion fiscas éititnos afios obedecio al
aumento creciente de los precios de los productos basico2@dfe la primera mitad de 2008, por
lo que el deterioro observado a partir de mediados de 200§uenatemperado recientemente,
impone un condicionamiento muy relevante para el espacio fiscal aloan2adacuerdo con
proyecciones de la CEPAL, se estima que para 2009 los refiscsdas disminuyan el equivalente a
5,6 puntos porcentuales del PIB en los paises altamente egpeoialen la produccién y exportacion
de productos basicos, donde los ingresos fiscales relacionegesentan mas del 30% de la
recaudacién. En tanto, se espera que los ingresos disminugdadair de 1,7 puntos del PIB en
paises medianamente especializados en productos basicos. Para Igsadseease prevé una merma
de recursos de alrededor del 0,5% del PIB asociada al descenseidd mctividad.

> Este punto se analiza en el capitulo 2.
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El efecto total para América Latina y el Caribe es una disminutgdos ingresos fiscaft’s
equivalente al 1,8% del PIB (promedio simple), por lo quedidn pasaria de un déficit medio del
0,3% del producto a un déficit global del orden del 2,7%PdBlen 2009, aunque este resultado es
muy sensible al grado de ejecucién de los anuncios realizadts gmaises en materia de incremento
del gasto para contrarrestar el impacto de la crisis.

Algo similar ocurrié con la evolucion de la cuenta corrientebdédnce de pagos, que mostré
superavits crecientes entre 2003 y 2006, asociados tanto a la hejlos términos de intercambio,
como al aumento de los voliumenes exportados y al incrementes dgytesos por remesas. En 2007
se registré una contraccion del saldo positivo debido, salole, al menor dinamismo de las
exportaciones y la regién cerré 2008 con un déficit en la cuemtarte equivalente al 0,6% del PIB,
gue marco el fin de un periodo de cinco afios consecutivapdeasits.

Para 2009 se espera una profundizacion del deterioro de la cuergateatel balance de
pagos de América Latina. Se proyecta un déficit equivalente al 2@8%PIB, originado
principalmente en el marcado deterioro del balance comercial que pasataleficitario, en gran
medida, como reflejo del deterioro estimado de los términomtdecambio regionales. También
contribuiria, aunque en menor medida, la esperada disminuci@s denhesas. Esto se compensaria
parcialmente con una disminucion del déficit en el comercio diciesrveales y, sobre todo, con la
disminucion del déficit de la balanza de rentas, asociada a la exgedativna menor remesa de
utilidades de las empresas extranjeras radicadas en la region.

GRAFICO 1.12
AMERICA LATINA: EVOLUCION DE LA CUENTA CORRIENTE
Y EL RESULTADO FISCAL, 2000-2009
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Estudio econémico de América Latina y el
Caribe, 2008-2009 (LC/G.2410-P), Santiago de Chile, julio de 2009.

Ademas de los limites que la dinAmica de las cuentas publicacyelatas externas pueda
imponer a la cantidad de recursos disponibles para intervenciomtesciclicas, las caracteristicas de
las economias de la region plantean otros factores que puedéiac@nda capacidad de la politica
macroeconomica. Al margen de la importancia de preservar nivelequiied que permitan una

6 Esto se analiza con mayor detalle en el cap&ulo
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operacion fluida de los sistemas financieros, la efectividad deolé#cas monetarias podria verse
restringida en paises con escasos nhiveles de monetizacién y atufidanciera. Asimismo, en
situaciones de elevada incertidumbre es posible que se vean afectatiesdnismos de transmision
entre las medidas expansivas de la politica monetaria y los asntenta oferta de crédito y entre
estos y la utilizacion efectiva del financiamiento disponible pknear la demanda de bienes.

En situaciones de crisis, cuando los mercados de crédito tiermbgmentarse, la politica
fiscal podria tener un papel protagénico en el mantenimientosdiujos de gasto agregddoSin
embargo, los paises de la regién a veces enfrentan restricciditasiamales y en la capacidad de
implementacion del sector publico que acotan los méargenes pasa Béxible de la politica fiscal
con objetivos de estabilizacién macroeconémica. Si bien las reducdem@puestos son decisiones
cuya implementacién es relativamente sencilla, la magnitud diesto puede ser limitada en paises
donde el nivel de imposicion ya es bajo y, en condiciones agtitlumbre, los aumentos de los
ingresos disponibles no necesariamente se transforman enemay@imenes de demanda, en
particular si los grupos favorecidos por las rebajas impasipiertenecen a los estratos mas altos de la
distribuciért®. Por su parte, los aumentos del gasto publico plantean esagrigencias en términos
institucionales y administrativos. Incrementar la inversidolipal insume tiempo, sobre todo porque
los paises no suelen contar con proyectos evaluados vy listognmementar. Del mismo modo, el
otorgamiento de subsidios focalizados puede ser altamente ef@etireono todos los paises han
desarrollado mecanismos para identificar y llegar a los posibtesficiarios de programas sociales.

4.a. Politica monetaria y financiera

Ante el cambio del escenario internacional en el Ultimo cuatriméstd®08, que supuso importantes
restricciones crediticias en los paises desarrollados, al tiengpoedian las presiones inflacionarias
gue habian caracterizado a buena parte del afio, las institucionesgrdsda regidn procuraron
garantizar niveles de liquidez adecuados con el objeto de facilitanoddnamiento de los mercados
financieros interndg. Para ello se tomaron medidas como la reduccién del encajeclegalorte de
los plazos o la reversion de operaciones de contraccion deeliqaisi como el establecimiento o la
ampliacién de lineas especiales para realizar operaciones de redescueptsto; tgualmente,
durante ese periodo los bancos centrales mantuvieron las tasa#icke monetaria casi constantes,
anticipando que la caida de los precios de las materias primaslgert en una reduccién de las
presiones inflacionarias. Desde los Ultimos meses de 2008alkzidn de la mayoria de las economias
de la region ha tendido a ceder y a ubicarse en el intervalo estalgeciths autoridades monetarias
—en los casos en que estas fijan objetivos explicitos de inflacipse prevé que la desaceleracion
proseguira en 2009.

En los primeros meses de 2009, los bancos centrales dedaandg los paises de la region
han disminuido las tasas de politica monetaria para comtdblai reactivacion de la economia, de
manera coordinada con las medidas fiscales, aunque en algunoscphff@®sperar que las tasas
continlen reduciéndose, habida cuenta de que aun permanecen altas Bas téeaies. La
disminucién de las presiones inflacionarias y la expectativa diesgenso del ritmo de crecimiento
de los precios han generado el espacio para ese cambio en la oriededaipolitica monetaria
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18

Sobre la eficacia de la politica fiscal frenténa crisis financiera véase Baldacci, Gupta y M@eanados (2009).

En el capitulo 3 se recopilan las medidas dectaraributario factibles de aplicar en los paideda region y se analizan las
ventajas y desventajas de cada una.

La aceleracion inflacionaria observada en 20@h el primer semestre de 2008 complicd el manejta gmlitica monetaria y
condicioné el cumplimiento de los objetivos dednitn de los bancos centrales. En el periodo sijdiinflacion se mantuvo por
encima de la meta establecida en Chile, Colombiidd, el Paraguay y el Perl. El Brasil fue el arpais donde la inflacién
permaneci6 dentro del rango objetivo, mas ampl® ejudel resto de los paises, pero el ritmo deinento de precios también se
aceler6 y se mantuvo en un escalén superior adlmigdio de la banda. Aun cuando la aceleraciéaditharia observada obedecio,
en gran medida, a choques de oferta vinculadodosoprecios de los alimentos y la energia, la niayde los bancos centrales
increment6 sus tasas de politica monetaria obje&vanclar las expectativas de inflacion. Comatasiones inflacionarias fueron
cediendo en la segunda mitad de 2008, en muchas sa®bservaron tasas reales muy altas hacialéreso.

Ejemplo de ello son las actuaciones del banctralettel Brasil, que redujo la tasa de interés dsésiel Sistema Especial de
Liquidacion y Custodia (SELIC) en cuatro oportunids entre diciembre de 2008 y abril de 2009 (dgl6E8 al 11,66%). En ese
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No obstante, la politica monetaria expansiva no pudo impegirtiida de dinamismo del
mercado de crédito, sobre todo a partir del agravamiento de faictéshacional. La desaceleracion
de la tasa de crecimiento del crédito total en términos realeswmtimel primer semestre de 2009
en la Argentina, el Brasil, Colombia, México, el Perl y la RigailBolivariana de Venezuela.

A partir del tercer trimestre de 2008, como resultado de Rmul&ncias financieras y
comerciales comentadas anteriormente, las monedas de varios pasesgiénl se depreciaron en
forma significativa, a pesar de la desacumulacion de reservasltbntass centrales. La intervencién
de las autoridades adopt6 diversas formas, incluidas operaeimeemercado contado y a futiro

Entre diciembre de 2008 y mayo de 2009, aunque se obsengenemlizada rebaja de las
tasas de interés por parte de los bancos centrales de la regidon&as han tendido a apreciarse en
términos nominales como reflejo de las mejores condiciones gaetarararon a los mercados
financieros internacionales. No obstante, esta apreciacion no alcanz@ensar la depreciacion de
los meses anteriores. Durante ese periodo se redujo progesigdaintervencién vendedora en los
mercados cambiarios hasta desapa%ecer

4.b. Politica fiscal

El desafio de politica fiscal en la actual coyuntura consiste elfedaspna accion contraciclica en el
contexto de una merma de la recaudacion, sin dejar de proteger géstios (educacion, proteccion
social e infraestructura) que son vitales para evitar un aurdeni# pobreza y sentar las bases del
crecimiento futuro. Aunque los gobiernos de la region reaeti alguna capacidad para apuntalar la
economia con intervenciones fiscales, en la practica, el espatianigbra fiscal varia mucho de un
pais a otro y depende de la existencia de ahorros acumuladosirrehos tiempos, del grado de
rigidez del gasto, de la duracion de la crisis y de la pwkildilde endeudarse en forma prudente.

La crisis ha colocado a las finanzas publicas de las economiasaraincanas en una
situacion compleja. Por una parte, los ingresos fiscales eexhiba importante reduccién como
resultado del menor nivel de actividad y de la caida de los paios productos basicos. A su vez,
los paises han tomado medidas de estimulo fiscal y de compandadas costos distributivos de la
crisis que supondran un deterioro adicional de sus resslfsstales. En muchos casos, este deterioro
se da en el marco de una importante restriccion del financiamierdma&xgue condiciona la
posibilidad de aplicar politicas fiscales anticiclicas.

Aunque el actual panorama de la regién en materia de cuentas pukichscy fiscal es
indiscutiblemente mejor que el de otras crisis anteriores, hagsiaspectos que constituyen una
sefial de alerta en cuanto a la capacidad del sector publico de adsiatarisis de manera exitosa.
Como se sefialg, el significativo aumento de los ingresceldis del periodo 2002-2008 se encuentra
estrechamente relacionado con los ingresos provenientes dedtaeipl de recursos naturales, que
son bastante mas volatiles que los generados a partir déuetntess. De hecho, el descenso esperado
en los ingresos provenientes de la exportacion de produaasiids en recursos naturales, sumado a
la caida general asociada a la contraccion del nivel de actividad, enntext@ode crecientes
demandas de aumento del gasto publico, permite estimar un requitadrio negativo por primera
vez en seis afios y de una magnitud que practicamente no regisedgntes en las Ultimas dos
décadas, tal como puede apreciarse en el grafico 1.13.

periodo, se observaron comportamientos similardsshancos centrales de Colombia, Guatemala, Méxiel Perd. El banco

central de Chile redujo en siete puntos porcergusletasa de interés (del 8,25% en diciembre d8 aD@,25% en mayo de

2009). También fue considerable la disminuciénadetdsas del banco central de Honduras entre norgetie 2008 y marzo de
2009 (del 9% al 4,5%). La Argentina ha sido la exo@n, ya que la evolucion del mercado de cambéobnhitado la capacidad

de la autoridad monetaria para disminuir las tdsasaterés.

Véase Jara, Moreno y Tovar (2009).

La excepcion a este comportamiento ocurrié elrdgentina, donde el peso ha sufrido una gradualedégrion desde mediados
de 2008.
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GRAFICO 1.13
AMERICA LATINA: INGRESOS, GASTOS Y RESULTADO PRIMAR 10, GOBIERNOS CENTRALES
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Estudio econémico de América Latina y el
Caribe, 2008-2009 (LC/G.2410-P), Santiago de Chile, julio de 2009.

Asimismo, los efectos de la crisis internacional sobre lagsug fiscales difieren de un pais

a otro en funcion de la estructura tributaria, del nivel de recé&n y de las diversas fuentes de
financiamiento corriente utilizad&sEn este sentido, el grado de exposicién a la crisis semr may
los paises que tienen una baja carga tributaria, en los que coentan alto porcentaje de recursos
no tributarios o provenientes de los recursos naturaledog @ue tienen una gran apertura comercial,
sobre todo si sus exportaciones estan orientadas principalanpatees desarrollados. En cambio, se
espera que sea menor en paises con carga tributaria elevada y migipagan del impuesto a la
renta y productividad del IVA.

Las medidas tomadas por los gobiernos de la region en relemiota politica fiscal se
presentan de manera sintética en el cuadro |.1. Desde el punstaddeV gasto, se observa que en 15
paises se ha anunciado un conjunto de medidas que incluyen gdaapsyo al sector productivo,
orientados, en general, a las pymes o al sector agricola. Adendisnignero de paises planea
realizar gastos de inversion en infraestructura y 14 han ingluidpamas de gasto en vivienda. En lo
gue se refiere a los tributos, cabe destacar que ocho paises anuetiajam del impuesto a la renta
personal —mediante cambios en el esquema de deducciones, reducciécuadtasaldb mayores
exenciones—, dos de las cuales son transitorias, y nueve pafgsgsaryon cambios en el impuesto a
la renta de las empresas — mediante nuevas exenciones, deducciostesnassile depreciacion
acelerada — de los cuales cuatro son transitorios. El an@isistd tipo de medidas, ya sea por el
lado del gasto o de los ingresos, requiere tener en cuenigeticia, que puede ser transitoria o
permanente, y el impacto sobre la sostenibilidad de las cymithbsas.

% En el capitulo 3 se efectGa una cuantificacidngdado de exposicién de los ingresos fiscalesatia pais respecto de diversas

variables, agrupandose a los paises en tres gilegogosicion: alta, media o baja.
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CUADRO I.1
AMERICA LATINA (18 PAISES): PRINCIPALES MEDIDAS FIS CALES PARA ENFRENTAR LA CRISIS
©
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Sistema tributario
Impuesto a la renta de las <1 Tlx!T!lx X T X T
empresas, reduccion/depreciacion
Impuesto a la r(_enta de las X x| 71 x x| x|T X
personas, rebajas
Impuestos al comercio exterior X T X X|T
Impuestos sobre bienes y servicios T X | X
Contribuciones sociales X T
Otros X | X|X T X T X
Gasto publico
Inversion en infraestructura X| X | X|X[X]|X]|X X[ X | X|X X| X[ X]|X
Vivienda X X [ X|T|X]|X X[ X | X|X X[ X|X|X
Apoyo a pymes o productores x Ix1x!lx!x x| x| x| x w1 x!x!x|x| x
agricolas
Apoyo a sectores estratégicos T X | X| X[ X X X X X
Transferencias directas a familias T T X X X
Otros X X X X | X X

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Estudio econémico de América Latina y el
Caribe, 2008-2009 (LC/G.2410-P), Santiago de Chile, julio de 2009.
Nota: T: Medidas de caracter transitorio.

Con respecto al efecto de las medidas anunciadas, ademas de lo safigadonente en
relacion con las diferencias esperables entre las iniciativas basadadigmihucion de impuestos y
las que implican un aumento del gasto publico, son bien cawoleid dificultades que presentan en la
region las deducciones y los incentivos impositivos, naneate llamados gastos tributarios, tanto en
materia de cuantificacién como de medicién de sus eféctos

En el gréfico .14 se muestra el resultado de la evaluacion del fissdl de las medidas
anunciadas para paliar los efectos de la crisis, programadas ha@tae20kis de los paises mas
grandes de la regién que, como se ve, muestran un panorama fadg’vara Argentina muestra la
intervenciéon mas activa, con medidas que implican un costo de aretkld6% del PIB, mas del

24 Si bien las metodologias utilizadas para su @@son de dificil comparacion, los paises de léretienen una alta utilizacion de
gastos tributarios, que van desde alrededor del@l%IB en el caso de la Argentina, el Brasil Petu hasta méas del 5% del PIB
en Chile, Guatemala y México, lo que se traducerenalta erosion de sus bases tributarias. Paraetgltes sobre el uso de los
gastos tributarios en la regién, véase Jiménezigfa (2009).

Se incluyeron todas las medidas anunciadas goertiun costo fiscal, por lo que la estimacioncdsto no se limité a un plan

especifico de estimulo, sino que también incluymemios adicionales del gasto. En este sentidanesriante destacar que el
costo se basa en anuncios y no en la ejecuciogaded, que solo podra evaluarse ulteriormente,ocome se disponga de
informacion acerca del grado de implementacionadenhedidas. Ademas, la estimacion del costo sep@ed 2009, lo que

supuso estimar la parte correspondiente a esteraéibcaso de planes multianuales.
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90% del cual corresponderia al aumento del gasto derivado delelatoras publicas. El paquete de
medidas del Brasil asciende a alrededor del 3,6%, el 85% del cudirggitlo al aumento del gasto y

el 15% restante a la disminucién de los impuestos o benefidingarios. Se estima que la

intervencion de Chile, Colombia, México y Peru se sitia emtr2,@?6 y un 2,8% del PIB. Mientras

gue en Chile un 46% del costo se dirige a la disminucién gaeistos y beneficios tributarios, en
Colombia, México y Peru todas las medidas se orientan ardardel gasto.

GRAFICO 1.14
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): COSTO FISCAL DE LAS MEDIDAS CONTRA LA
CRISIS PROGRAMADAS PARA 2009 ?
(En porcentajes del PIB)

-

Argentina Brasil Chile /b Colombia /c México Pera

Aumento del gasto M Disminucién de impuestos y beneficios tributarios
Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Estudio econémico de América Latina y el
Caribe, 2008-2009 (LC/G.2410-P), Santiago de Chile, julio de 2009.
@ Se considera el PIB de 2008.
b Las medidas corresponden a 2009, con excepcion de la disminucién del impuesto de timbre y estampillas, que
se extiende hasta 2010.
Incluye una medida para un periodo posterior a 2009.

Cabe destacar que la marcada disminucion observada en los ingeasles & la que se hizo
referencia anteriormente, sumada a la restricciobn del crédito derivada Benta vuelta a la
normalidad de los mercados financieros, limita bastante el mdegeraniobra para el financiamiento
de las politicas publicas, por lo que es valido plantearse diatae la capacidad de algunos
gobiernos para ejecutar el nivel de gasto que estas medidasampli

Asimismo, cabe sefialar que, si bien gran parte de las medielas ftomadas por los
gobiernos centrales, muchas han requerido o requeriran de seg@rsea humanos o financieros, de
los gobiernos subnacionales y de una accién coordinada entliéelesites niveles de gobierno. Esto
agrega una necesidad de mayor coordinacién intergubernamentalig adiécional de vulnerabilidad
de la politica fiscal frente a la crisis ya que, si bien emikedes subnacionales se han mejorado las
cuentas publicas en los Ultimos afios, esta mejora no se asemtdrayor esfuerzo tributario de los
niveles intermedios y locales, sino que, por el contrarig gugran medida, resultado de la creciente
importancia de las trasferencias provenientes de los gobiesommales. En efecto, las transferencias
totales aumentaron dos puntos del producto entre 1997 y @0&Ttras que los ingresos tributarios
propios apenas pasaron del 2,1% del PIB al 2,7% en ese misfodg Por otra parte, en algunos
casos, los niveles de deuda publica de los gobiernos subnacisoaletevados y representan una
significativa proporcién de la deuda publica total.
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5. Consideraciones finales

A mediados de 2009 se observa un detenimiento del deterieroalgunos casos, una reversion de la
tendencia y una incipiente mejoria de algunos indicadores econdgnficascieros. Habra que ver si
esto se confirma con el transcurso del tiempo. En este sdatiltuacion de los bancos ha mejorado,
tal como lo muestra la evolucién del riesgo percibido porrapip mercado financiero para los

préstamos interbancarios que, tras significativas alzas, ha evaldoipaulatinamente hacia el nivel
previo a la crisis.

GRAFICO .15

TASA DE INTERES DEL MERCADO INTERBANCARIO
(TED Spread: 2007-2008)?
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7 de septiembre de 2008: 15 de septiembre de 2008:
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3,0 1 Comienzo de la crisis
subprime en los Estados Unidos

Julio 2007 7
Enero 2008 -
Julio 2008 7
Enero 2009 1
Marzo 2009
Mayo 2009

Enero 2007
Marzo 2007 -

Mayo 2007
Marzo 2008 7
Mayo 2008

Septiembre 2007
Noviembre 2007
Septiembre 2008 7
Noviembre 2008

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras de Bloomberg.
a

El ted spread es una medida del riesgo de que un banco entre en cesacion de pagos (default) y corresponde al

exceso de la tasa de corto plazo para préstamos interbancarios por sobre la tasa libre de riesgo (bonos del
tesoro a tres meses).

En relacion con la posibilidad de recomposicion de los aceteasqueza, se observa una
generalizada, aunque todavia parcial, recuperacion de los mercadodebutsdito en los paises
desarrollados como en los mercados emergentes. Asimismo, haa dejhdjar los precios de las
viviendas en los Estados Unidos. En consonancia con estoadorks, parece que comienza a
cambiar la percepcion de los agentes econdmicos acerca de la evoluei@nigls ¥, como muestran
los indicadores de confianza de consumidores y empresanamiente empiezan a revertirse las
expectativas pesimistas del ultimo periodo, sobre todo a partfines de 2008. Esta evolucion

favorable permite pensar en el inicio de un proceso de recuperaathraben la segunda mitad de
este afio que, sin embargo, sera lento y no estara exento de.riesgo

La vuelta a la normalidad de los mercados financieros demorara tagtipo, por lo que
continuara observandose un contexto de menor disponibilidadiahwde recursos. El proceso de
desapalancamiento y bajo crecimiento crediticio continuara en tanésisgvien las necesidades de
capitalizacién de los bancos y las situaciones de los activosifinas de dudoso valor y los créditos
impagos. Ademas, el deterioro de la riqueza (sobre todo laarciera) se ha detenido, pero no se ha
revertido, lo que también impone una restriccion a la recuperdei@demanda.
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Esta lenta recuperacion puede sufrir algunos traspiés que deatorenas la salida de la
crisis. En particular, debe seguirse con atencion lo que oculaa enonomias emergentes de Europa
oriental y en los paises bélticos, que acumulan desequildeios/el muy significativos, similares o
aun mayores a los caracteristicos de nuestra regién en otrasKirgiado de exposicion de algunos
bancos europeos en estos paises da una sefal de alerta soditslifadade que un agravamiento de
los problemas en esta zona origine un efecto de contagio ecolasmias de Europa occidental. Por
otra parte, la prolongacion de una situacion mundial caracteripadejos niveles de demanda y de
actividad podria afectar las posiciones patrimoniales de impestarinjuntos de agentes, con
potenciales repercusiones sobre los sistemas financieros.

Por lo tanto, es dificil predecir cuando finalizara la crisisdyno sera el camino hacia la
recuperacion. De no mediar hechos como los que se comentan enafd paterior, una de las
posibilidades es que la demanda interna de los paises dadagdae recupere lentamente, gracias a
una paulatina vuelta a la normalidad de los mercados financierasiciel de un proceso de
recuperacion del valor de los activos que componen la riquezadlet privado, en especial en los
paises desarrollados, y un cambio en las expectativas de los agEmésiicos. En un contexto de
menor incertidumbre sobre la evolucidbn de la economia intermdciapoyado en el fuerte
compromiso de las autoridades econdmicas —en particular las dmikes desarrollados, pero
también las de los paises en desarrollo— de implementar medidasiitigar los efectos de la crisis
en la demanda interna, ya es posible observar una desacelerac@aaittalde la generalidad de los
indicadores disponibles, tanto relacionados con la actividadcferancomo con la real, e incluso
signos de reversion de la tendencia decreciente.

En América Latina se observo al final de 2008 y en la primeta gar2009 una reduccion de
la demanda externa y un menor dinamismo de la demanda interoaldbodnsumo privado como de
la inversién, a consecuencia de la caida del ingreso de los passiesdisminucion de los precios de
las materias primas y de las remesas, el aumento del desemplemyoladificultad de acceso al
crédito, hechos agravados por el empeoramiento de las expectativas.

A mediados de 2009, sin embargo, el comercio internacional pareee deienido su
retraccion, los precios de los productos basicos han comenzadnenarse, las condiciones de
acceso al crédito estdn mejorando y los indicadores de expectativesnreemzado a repuntar. Estos
elementos llevan a esperar que el nivel de actividad de la regiéenoena recuperarse en el segundo
semestre. De hecho, ya se observan indicadores de, al menossacelatacion de la caida en varios
paises. Esta recuperacion parcial no alcanzara a modificar el bajisitoapipartida derivado de los
marcados retrocesos o desaceleraciones del cuarto trimestre dee2@@igngr trimestre de 2009, por
lo que se espera una tasa anual negativa (-1,9%) por primera siteeafios. La disminucién del
nivel de actividad tendra un efecto negativo en el mercado de trgloajtn que cabe esperar un
aumento del desempleo y de la informalidad, con el consiguiepéetimnegativo sobre la pobreza.

Como se sefiald, se espera una gradual recuperacion a partiegiendssmitad de 2009 que
se consolidaria en 2010, cuando la region podria volver a caeogpye a tasas inferiores a las de los
ultimos afios. Muy probablemente este crecimiento sea insuficiardgergvertir el deterioro de los
indicadores sociales que traera aparejada la contraccion econémicadagistr2009. Una mayor
velocidad del proceso de recuperacion de las economias, quew@naiibumentar mas rapidamente
la tasa de empleo y permita asi retomar la senda de reducciorpolerdaa abandonada en 2009,
requiere de un aumento de la capacidad de los gobiernos de lapagigponer en funcionamiento
medidas de politica que contrarresten los efectos de la crisi®o € ha comentado anteriormente,
esto depende, entre otras cosas, de la cantidad de recursos gumedestidarse a tal efecto.

En el contexto de un estrechamiento del espacio macroeconémico padaplEion de
politicas publicas, se pone de manifiesto la necesidad de querdasismos financieros
internacionales jueguen un papel activo en la provision de recpa@s financiar politicas
contraciclicas y de compensacion del impacto de la crisis. De acoendel desendeudamiento
registrado en los afios previos, la region tiene margen paradansiewde manera sostenible, en
particular con estas entidades, dado el comportamiento observémoultimos afios.
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) GRAFICO .16
PRESTAMOS CONCEDIDOS POR EL
FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

(En millones de derechos especiales de giro y porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras del Fondo Monetario
Internacional.

La necesidad de que los organismos financieros internacionalesatuuin papel mas activo
seria aun mayor en caso de que la recuperacion del sistema finémeieracional se demore y las
condiciones de acceso al financiamiento externo continlien siesxhrips. Una situacion de este tipo
podria provocar dificultades en algunos paises para cubobBgaciones externas.

También es importante la manera en que el financiamiento de lasiongs financieros
internacionales llega a los paises. Es preciso que la condigaxhab sea prociclica, como lo ha sido
en el pasado, y que los costos y los plazos del financiansieroisten a las necesidades de los paises
en desarrollo. Asimismo, seria beneficioso que los distorgesnismos actlien de manera coordinada,
consistente y complementaria a fin de potenciar sus efectos

A muy corto plazo, es necesario tomar recaudos tendientes a aufaentgracidad de
financiamiento de los organismos internacionales, a fin de qag psedan aportar los niveles de
liquidez necesarios para ampliar el espacio de politica destinada a aleelereuperacion de las
economias de la regién, evitando, o al menos morigerandefdo®s negativos que dejan secuelas
econdmicas, sociales y politicas muy dificiles de revertir.

Mas alld de la coyuntura, la crisis brinda la oportunidad dézan las caracteristicas de las
politicas macroecondémicas que permitirian determinar una tendestémida de crecimiento para
lograr superarla y limitar la vulnerabilidad de las econord@ada region ante las turbulencias de
origen externo o interno. La region ha avanzado en este aspgotap queda mucho por hacer, y la
necesidad de aprovechar las coyunturas favorables para ahorrarsewnrsa fin de financiar las
politicas contraciclicas es, tal vez, una importante leccién que tejeriss’.

% Algunos de estos temas son analizados en uresatete trabajo recientemente publicado por el Bdntwamericano de

Desarrollo (BID, 2009).
27 Estos temas han sido analizados en detalle @ERAL (2008).
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Capitulo II. Crisis, volatilidad y politica fiscal en
Ameérica Latina

José Maria Fanelli  y Juan Pablo Jiménez #°

1. Introduccién *°

En este trabajo se estudia la relacidn entre fluctuaciones macroecangmublitica fiscal en América
Latina, con el propésito de identificar rasgos estructuralete ycomportamiento que sean de
relevancia para el disefio de politicas fiscales de estabilizacion dlioaici y de ajuste
macroeconomico). En el plano empirico, el estudio se nutre dg@daiencia de la regién durante el
periodo de la segunda globalizacién, que se inicia a fines dedssetnta. Desde el punto de vista
analitico, el principal material utilizado es la literatura sobi&igqe fiscal anticiclica y volatilidad
macroeconémica en América LatthaSi bien el interés va mas alld del examen de coyunturas
especificas, en vista de la profundidad de la crisis internaciortalrem se pone especial atencién en
evaluar las restricciones y las nuevas demandas que la politicepfisicablemente debera enfrentar
como consecuencia de los desequilibrios macroeconémicos asodadasisis.

Los impulsos negativos de la crisis financiera originada enueddmdesarrollado se estan
transmitiendo por todos los canales por los que América d.a&& conecta con la economia
internacional: el comercio, los flujos de capital, la inversidraejera directa (IED) y las remesas. De
manera simultanea, se observan caidas tanto en las cantidades cow® mnecios de las
exportaciones, un incremento de las primas de riesgo, accesmmulprestringido a los mercados de
capital y una disminucién de los flujos de IED con reducciénnibnto de las remesas. Como no
podia ser de otra manera, la operacién simultanea de todos esites agganera desequilibrios
macroeconomicos de magnitud. Las fuerzas recesivas se potencian a@ejidola caida de las

2 Investigador del Centro de Estudios de Estadogjefiad (CEDES) y consultor CEPAL.

2 Oficial de Asuntos Econémicos de la Divisién desBrrollo Econémico, CEPAL.

30 Una version preliminar de este capitulo fue presia en el Foro Uni6n Europea, América Latina Catibe “Las politicas
fiscales en tiempo de crisis: volatilidad, cohessénial y economia politica de las reformas”. ludsras agradecen la colaboracién
de Ramiro Albrieu y Andrea Podesta y los comergtai®dOsvaldo Kacef, Rafael Lopez-Monti, Leandroefialy los participantes del Foro
antes mencionado.

81 Sobre volatilidad en la regién véaseBstudio econdmico de América Latina y el Caribe)72008 (CEPAL, 2008b) y la
bibliografia alli comentada. Sobre politica fisaaticiclica véanse Bello y Jiménez (2008) y Pemjrgs (2008).
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exportaciones reduce directamente la demanda agregada mientras quied&nreBhanciera y de la
IED la reducen de manera indirecta al afectar la demanda de inversiénbignes durables de
consumo Y limitar la capacidad de respuesta anticiclica de leerigod Aunque la importancia de las
remesas varia de un pais a otro, en algunos representa buen&lpagessgo disponible y su caida
debilita la demanda interna y la cuenta corriente.

Aungue en algin momento se especul6 con la posibilidad da gegidn pudiera despegarse
de la negativa evolucion de los Estados Unidos y Europeietto es que hoy nadie duda que los
gobiernos deberan enfrentar duros desafios macroeconémicosesgtarticularmente cierto en
relacién con la politica fiscal en general y con su papel estabilizadgarticular. Si bien en un
primer momento los bancos centrales desplegaron una intensdaacpara inyectar liquidez a los
sistemas financieros a fin de permitir el normal funcionamigetims mercados de crédito locales, las
caracteristicas de la crisis, la brusca disminucion de la confiafem notorias diferencias que se
registran entre los grados de monetizacion o profundidadsdeércados financieros han requerido
otro tipo de medidas. Es necesario asegurar la liquidez y payustla tasa de interés sea lo mas baja
posible, pero mas liquidez no garantiza un aumento de la ofertaédito y una mayor oferta de
crédito tampoco garantiza un incremento de la demanda de bieb&sn i politica monetaria, y aun
la cambiaria, debe formar parte de un conjunto ordenado y cohdesntedidas, la politica fiscal es
la mas potente en estos casos. Cabe conjeturar que las autoridadés debontrar respuestas en un
marco de permanentes tensiones entre los segmentos del gob@rgados de las distintas politicas
y entre el gobierno y sectores sociales y productivos especifiapse atentara contra la coordinacion
y eficiencia en la implementacion de politicas fiscales anticiclicéss yajustes presupuestarios
destinados a estabilizar la economia. Entre las tensiones s ajite apareceran en el plano fiscal
figuraran, probablemente, la tensién entre preservar la sobtiEmllide la deuda puablica y aliviar los
efectos sociales y financieros de la crisis global, entre protediguldez del sistema de pagos por
vias de apoyo monetario o fiscal y mantener las reservas interalasiy la inflacion bajo control,
entre apuntalar la estabilidad macroeconémica y proveer subaidestores especificos para evitar
conflictos sectoriales y sociales de alto impacto politico yenibsidiar sectores expuestos a la crisis
internacional y recurrir al proteccionismo.

Es natural que en América Latina exista una preocupacion generalizaddeptificar
iniciativas eficaces para amortiguar los efectos macroeconémicos disisa $f esos efectos se
amortiguan, se minimizaran los desequilibrios y con ellocmsflictos que podrian aparecer. En
funcién de estas preocupaciones, parece oportuno reflexionar aslerpleriencias regionales con
politicas fiscales anticiclicas y de manejo de crisis. Mejorar ebcimiento de la relacion entre
volatilidad y politica fiscal en busca de lecciones puede ser tilupafia el disefio de politicas
capaces de optimizar el uso de un espacio de politicas que puedmiEgigue, al menos por un
tiempo, sera bastante limitado.

En la siguiente seccidn, se evalla brevemente la evidenciailispgobre las consecuencias
de la crisis, a fin de analizar qué tipo de perturbacion esta eudwriy qué clase de demandas y
dilemas de politica fiscal anticiclica y de ajuste macroecondémico esalglspgue aparezcan. Se
plantea que las perturbaciones inducidas por la crisis internasieredtan expresando, sobre todo,
como choques comerciales exdgenos e interrupciones sihitaten stopsde los flujos de capitil
Ademas, se argumenta que la forma e intensidad de las perturbagienss observan en cada
economia de la regién dependen de factores estructurales comafeb @enla economia, la cuantia
de los flujos y el tipo de especializacién en el comercio. En ladse8¢ise adopta una perspectiva
mas analitica y se presenta un nimero de hechos estilizados datilidac en América Latina. El
proposito es discutir sus implicancias en el contenido dediticas fiscales de estabilizacion en
América Latina. Un argumento central es que la afirmacion habiugliel una funcién de la politica
fiscal es estabilizar el ciclo —ademas de las funciones de asignadi@@iripucion— esconde
ambigledades que llevan a interpretaciones muy diferentes delestdhdizar, dependiendo de la

32 Sobre las interrupciones stbitas y sus conseiageen la dinamica macroeconémica véase Calvaog ¢2006).
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normalidad o excepcionalidad de la situacién relevante. Se muestem @lgrimer caso estabilizar
quiere decir hacer politica anticiclica mientras que en el segundéicaigmolitica de ajuste. Se
argumenta que esta ambigiiedad se traduce en fallas, tanto de disefidecooordinacion entre
politicas, y se propone utilizar la nocidn de espacio de pgbidicatratar de evitar esas fallas y definir
de manera mas precisa la funcién de estabilizacion de la politica(fiéeak la seccién 4). En la
secciobn 5 se prosigue con un examen de la anatomia de dos dipd®gles internacionales
exdgenos: los choques de comercio y las interrupciones sUbitagtrada de capitales. La intencién
es analizar como esos choques interactlan con el espacio de peliatafiticiclica. Se eligieron
estos dos choques por su importancia durante la segunda zgloldali y porque la evidencia
disponible indica, como se dijo, que los efectos de la sgsestan manifestando con rasgos similares
a los de esos choques. En funcién de los objetivos de estp trlifoco esta puesto en los dilemas de
politica fiscal anticiclica y en los problemas de coordinacion diéicas que suelen plantearse en
América Latina a la hora de manejar las consecuencias macroeconémicashdgules. En la Gltima
seccion se abordan las caracteristicas que deberia reunir uneemfeqgla politica fiscal de
estabilizaciébn que se adapte a las particularidades de la volatiiddal region y se discuten las
implicancias para la crisis actual en términos de restricciones wand@s para la funcion de
estabilizacién de la politica fiscal.

2. La transmisién de la crisis a América Latinay |  os desafios de
politica fiscal

En el Ultimo quinquenio, América Latina crecié a buen ritmoaden&no de una evolucién muy
positiva de la economia mundial. La recuperacion del crecimientpaftieularmente fuerte en los
paises exportadores de recursos naturales que se vieron fawwmmidmportantes mejoras en los
términos de intercambio. Las economias dependientes de importaeiogiegticas, en cambio,
resultaron perjudicadas por el aumento del precio del petrélegua@m muchas de ellas esto se vio
compensado por el incremento de las remesas, incentivado porreVelltde actividad en los Estados
Unidos. Ademas, la tasa de crecimiento de América del Sur (corcgnéidad de exportaciones de
recursos naturales) es superior a la del resto de los paisesédieaLatina. En el quinquenio 2004-
2008, las tasas de crecimiento medio de la regiéon se ubicaron &/7%nanual. Esto contrasta
significativamente con el quinquenio anterior (1999-2003nda se produjeron episodios de crisis
financiera en paises emergentes y la tasa media apenas superé el 1i%s pasy término a este
favorable panorama y las proyecciones para este afio son de crecimgztioon

Sin duda, en un primer momento el canal financiero fue fundanentaltransmision de la
crisis hacia la regién y esto se reflejé tanto en la cuanti@sdédresos de capital como en los
premios de riesgo. El margen entre la tasa libre de riesgorgrakgio de las tasas de la regién ha
aumentado sensiblemente (unos 500 puntos basicos, medieldcGMBI+) entre el minimo registrado
a principios de 2007 y el primer trimestre de 2009. Ndaoits, el nivel alcanzado adn se sitla muy
por debajo de los maximos registrados en el periodo de s mrsa y argentina (1.100 y 1.400
puntos basicos, respectivamente).

Esta menor reaccion del premio de riesgo es consistente con eldeeghe América Latina
mostraba un cuadro mas sélido en sus fundamentos macroecon@micasnparacién con otras
circunstancias de turbulencia internacional. Hasta principios@® 28rios de los paises mas grandes
de la regidn presentaban superavits gemelos fiscales (gobiermal)cgnde cuenta corriente: la
Argentina, Chile, el Ecuador, el Estado Plurinacional deviglel Paraguay, el Perd y la Republica
Bolivariana de Venezuela.
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En este marco, no sorprende que la deuda publica también @gudsEy como factor de
riesgo. Los factores que mas han influido para explicar estaaciomés han sido las altas
fluctuaciones en las variables macro (variaciones en el tipo de cgralitovolatilidad del nivel de
actividad), los procesos de reestructuracion de deuda y el recaemtoindie pasivos contingentes
(véase el grafico I1.%5.

GRAFICO I1.1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACION DE LA DEUDA P UBLICA
DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de informacién de la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL).

Por otra parte, aunque la generacion de superavit fiscal y de aogriemte no siempre
obedecié a decisiones de politica fiscal y monetaria, lo ciertouestras los episodios de
interrupciones subitas ocurridos entre 1998 y 2002 sedngtel tendencia a autoasegurarse contra
este tipo de choque acumulando reservas internacionales.

En el gréafico 11.2 se muestran los movimientos siete capital correspondientes a las siete
economias mas grandes de América Latina, observagdess cambio en el sentido de los flujos netos
se produjo antes de que la tasa de crecimienteesaceleratd Esto sugiere que las restricciones
financieras han tenido un papel protag6nico en lacdésacion del ritmo de actividad econémica. El
aumento de la incertidumbre provocado por la crigis gue los inversionistas privilegiaran los activos
de mayor calidad en detrimento de los mas riesgasdsida la inversion en activos reales. Asimismo,
el hecho de que los momentos de reversion de ljos fwincidan con eventos clave en el avance de la
crisis bancaria en los Estados Unidos y Europa ydiglea reversién se haya dado en un contexto no
solo de alto crecimiento sino también de mayor eglalliimacroeconémica en la region, sugiere que el
evento es exdgeno a América Latina y reviste carsatitad tipicas de una interrupcion subita inducida
por contagio. Se trata de un contagio que actuée $obo, por la via de la huida hacia la calidadrygb

% En el gréfico 1.1 se muestra un ejercicio deadiica de deuda. En este caso, la variacion deudadpublica tiene cinco

componentes: el primer término de la derecha @euacion representa la contribucién del resultésbalf primario, el segundo
término se refiere al efecto de la tasa de inteétercer término corresponde a la contribucidéhcdecimiento econémico, el
cuarto término se refiere al efecto del tipo de lwansobre la parte de la deuda expresada en manédmjera y el Ultimo
término es un residuo (saldo flujo).

| n
dt - dt—l =-m, + dt_l.ﬁ - dt—l'ﬁ + df— (St - St—l) + Sft

Para mas detalles sobre la evolucion de la dirsadeda deuda y el método de calculo, véase Alifigeggnez y Tromben (2009).

34 Los ingresos netos de capital se definen commesing brutos de capital menos pagos por intereses.
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muy brusco incremento de la iliquidez en los mercatdssrrollados, que llevo a los inversionistas a
liquidar posiciones en paises emergentes.

) ~ GRAFICOI.2
AMERICA LATINA (7 PAISES): MOVIMIENTOS NETOS DE CAP ITAL
(En millones de délares)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de informaciéon de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe
(CEPAL) y bancos centrales.

El canal comercial ha sido muy importante en la transmisién dmides y el choque
comercial negativo opero tanto por via de los precios comasdeahtidades. En los gréficos 4a y 4b
se muestra la evolucion reciente de las cantidades exportadaémyrio®s de intercambio. El choque
parece haber sido algo més fuerte para los paises pequefios quse granades y las exportaciones de
los siete paises mas grandes cayeron menos que las del restitraPparte, los términos de
intercambio se desplomaron desde los maximos alcanzados en 2008 y hoy estan al nivel que
registraban al comienzo del quinquenio de crecimiento mencionachivalrque de cualquier forma
no puede considerarse excesivamente malo. De hecho, algunosge@dueten haber encontrado un
piso que podria tener que ver con la mayor presencia estruauCdling y la India en los mercados
internacionales (véase Lederman y otros, 2006).

Como se muestra en el gréfico 11.3B, la tasa de crecimiento darltidades exportadas esta
cayendo de manera acelerada, en consonancia con la fuerte contracciéobgesveeen el comercio
mundial. Ademas, existe la amenaza de que aumente el proteccionidex@ue los paises mas
afectados por la interrupcion subita realicen depreciaciones realesivagra los efectos de
recomponer su posicion financiera externa. De hecho, en un contéstancierto, varios paises
grandes de la regién han realizado depreciaciones nominales de relevpadia de la agudizacion
de la crisis financiera (véase el cuadro 11.1).
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) GRAFICO I11.3A
AMERICA LATINA (7 PAISES): TERMINOS DE INTERCAMBIO
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de informacion de la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe

(CEPAL).
GRAFICO 11.3B
EVOLUCION RECIENTE DE LAS EXPORTACIONES
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de informacién de la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL) y bancos centrales.
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CUADRO II.1
AMERICA LATINA (7 PAISES): EVOLUCION RECIENTE DE LO S TIPOS DE CAMBIO NOMINALES

Enero de 2008 Marzo de 2009 (Egi)ﬁt}:rftlgjgs)
Argentina 3,16 3,66 15,81
Brasil 1,78 2,33 30,69
Chile 481,56 603,28 25,28
Colombia 2 012,42 2 498,02 24,13
México 10,93 14,71 34,67
Perd 3,00 3,22 7,43
Venezuela (Rep. Bol. de) 2148,80 2 152,03 0,15

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de informacién del Centro de Estudios Internacionales del Ministerio de
Relaciones Exteriores, Comercio Internacional y Culto de la Argentina.

Una agudizacion del choque comercial tendra efectos fiscales impartateess de los que
ya tiene en los paises donde los ingresos del gobierno estafadios a recursos naturales, lo que se
analizara en profundidad en el siguiente capitulo.

Como se menciond en el capitulo 1, la evolucidn de las remesassm@bo y la IED también
se ha resentido a causa de la crisis, pero la importancia deaesposd varia significativamente de un
pais a otro. En realidad, la relevancia de las tres variables eindgrdel PIB esta inversamente
relacionada con el tamafio de la economia. Por ejemplo, mientra®&na2ED se mueve en un
margen del 1% al 3% del PIB en los paises mas grandes, enquage€osta Rica llega a mas del
6% y en la Republica Dominicana duplica esa cifra. Con el tursrnore algo similar, pero con
diferencias menos marcadas. En cuanto a las remesas, aunque en ohitr klgxico es el pais que
mas recibe, ninguna de las siete economias mas grandes tiene ipgresemesas por valores
siquiera comparables —en proporcion al ingreso— al caso tipiasadconomias de Centroamérica y
el Caribe. Por este motivo, el impacto de la reduccion de lasasmesérminos de equilibrio externo
y nivel de actividad sera mucho mas fuerte en estas Ultimas ecoyoafiéasard, sobre todo, el poder
adquisitivo de los segmentos medios y bajos. Seguramentefextte se compensara si los gobiernos
deprecian sus monedas, pero en algunos casos eso no es posilieadabdolarizacién. Por otra
parte, en lo que respecta al sector externo, el impacto se amentigiguna medida con la reduccion
de los precios del petréleo en los paises pequefios importddagasrgia.

En suma, si bien las perturbaciones actdan por medio de tifeieamales, es muy probable
gue los efectos de la crisis internacional sobre las economiasatesiadopten formas similares a los
fendmenos asociados con las interrupciones suUbitas y losuehonegativos de comercio
internacional. Por ende, aunque los efectos de la crisis difieresus caracteristicas respecto de lo
observado en episodios de choques comerciales y financierosmiesa pasado, es factible que los
desequilibrios que la politica fiscal anticiclica y de ajuste ptesevarias de las caracteristicas
usualmente asociadas con tales choques. Asimismo, cabe esperatensdass distributivas y en el
campo de la economia politica también tengan similitudes y goenelda sobre el espacio de
politica fiscal disponible.

Por otra parte, las demandas de politicas fiscales de estimunatanrporque se espera que
el gobierno amortigle los efectos recesivos mediante incrementgasiielo reducciones tributarias.
El hecho de que el pais afectado esté en condiciones de acceder arfirggmoi compensatorio de
organismos multilaterales y regionales ayuda a que la redweids recursos no sea tan abrupta. No
obstante, en el caso actual también hay que considerar que a medidasqgconsecuencias
comerciales de la crisis se vayan sintiendo en la regién, aumenéardnerzas recesivas, el
desempleo, la pobreza, los conflictos distributivos y lasrice®ines financieras. La brusca
desaceleracidon esperada del crecimiento regional tendra un impactemegata distribucion del
ingreso. La CEPAL proyecta un incremento del desempleo (&R &n 2008 a alrededor del 9% en
2009) y la informalidad. Debe tenerse en cuenta que el aumentiesizhpleo afectard mas a los

37



CEPAL - Coleccion Documentos de proyectos Politmasroeconémicas en tiempos de crisis: opcionessppctivas

hogares de menores ingresos, mientras que el aumento del enfiptewlirreducird los ingresos
medios de los trabajadores informales. Por otra parte, la rédudei las remesas afectara a los
hogares de ingresos bajos y medios-bajos. Cabe recordar duegbres pobres han sido los mas
afectados por el incremento de la inflacion en 2008 (preciossd#ifoentos). Ademas, las presiones
asociadas con estos factores alin no se estan haciendo sentir ciuetaaaorque la region viene de
una situacion de crecimiento en la que aumentaba el empleo, el desseneaocia y habia alguna
mejora en la distribucion del ingreso.

La primera reaccion de las autoridades ante la crisis ha sido langaarpas anticiclicos
orientados a paliar los efectos de la recesion. Como se muestEP&h (2009b), han primado las
iniciativas a favor del gasto sobre la reduccién de impuedtmsgastos sociales sobre los programas
de empleo. En el area fiscal, los gobiernos aumentaron los @astgsctos de inversion), al tiempo
que rebajaron los impuestos o aumentaron los subsidias, ydtado de utilizar el espacio que habian
ganado para hacer politica fiscal por medio de una macroeconomiedewdada.

No obstante, es posible que la dimension del espacio fiscal spuadldipidamente si la
situacion internacional no mejora. Esta presion sobre el esgaoidgina en que, por una parte, estan
disminuyendo los recursos, y por la otra, las situacionesigle hacen desaparecer instrumentos de
politica que antes estaban disponibles, al tiempo que aparecers quievidades. Un objetivo que
suele ganar particular prioridad en escenarios financieros comglicadae usualmente compite con
el de estabilizar el ciclo, es el de asegurar la sostenibilidaad deutla pablica. La competencia entre
los objetivos de estabilizar la deuda y estabilizar el ciclo fug emidente en el Gltimo periodo de
ocurrencia de interrupciones subitas en la regién. Como sevaleseel cuadro 1.2, la relacion entre
la deuda publica y el PIB de la region en promedio subié de emémportante después de 1998 y
hasta 2002 y, por lo tanto, no sorprende que los paisesmiésdados hayan priorizado la generacion
de superavits fiscales y de cuenta corriente, lo que resulté efpetia estabilizar y posteriormente
reducir los niveles de endeudamiento. En este sentido, est@jetata menor relacién entre la deuda
y el producto juega a favor de ampliar los margenes de maniolargaliica anticiclica.

Més alla de que es indudable que los paises que aprovechardsmpsest buenos para
desendeudarse y fortalecer su sector fiscal contaran con mas esppoidicke también hay que
considerar que la crisis actual es global y profunda, lo que &meteris paribusel tamafio del
estimulo fiscal necesario para estabilizar el ciclo. Esto se debeda clueque comercial global en
curso deprime la demanda agregada mediante la reduccion de las expEstdida situacion actual,
los paises de la region no pueden confiar en el efecto expardiaumento de las cantidades
exportadas ni en la mejora de los términos de intercambio, queefgran ayuda para superar las
consecuencias del periodo de interrupciones subitas entre 2092.y

Es justamente a la luz de estos hechos que puede evaluarse en widegersion la
importancia de avanzar en el redisefio de la arquitectura financieraadmeal que deberia
privilegiar un acceso al financiamiento que permita ampliar el esg@cial sin deteriorar la
sustentabilidad de la deuda. Sin duda los acuerdos del @Geulps Veinte (G-20) en torno a ampliar
la disponibilidad de fondos en el Fondo Monetario InternatiFMI) son auspiciosos. Sin embargo,
para ser efectiva, la mayor disponibilidad de fondos debeat@mmpafiada de una vision de la politica
fiscal que priorice el uso de fondos destinados a la ampliaeibasgacio fiscal anticiclico. De lo
contrario, se corre el riesgo de que los créditos compemsagariutilicen mas para financiar la salida
de capitales ante situaciones eventuales de inestabilidad financieparquestabilizar el nivel de
actividad. Cuando se mira la cuestibn desde esta perspectiva d@atdtaque es fundamental
coordinar el uso de los instrumentos fiscales con las politioagtaria, cambiaria y financiera.

38



CEPAL - Coleccion Documentos de proyectos Politmasroeconémicas en tiempos de crisis: opcionessppctivas

CUADRO II.2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: SALDO DE LA DEUDA PUBLI CA BRUTA
DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(En porcentajes del PIB)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Argentina 415 394 42,6 49,3 53,1 648 1844 1569 1433 87,6 76,3 66,7 64,3
Bolivia (Estado

Plur. de) 65,8 61,0 60,4 64,3 65,8 76,7 80,2 89,5 83,9 783 52,6 40,0 359
Brasil 319 329 394 48,5 47,7 50,8 59,6 53,7 49,3 46,7 46,0 46,1 38,7
Chile 18,3 16,8 174 19,0 18,6 20,2 22,1 19,5 16,8 13,0 10,6 9,1 12,1
Colombia 204 239 26,1 345 39,5 429 49,5 46,7 424 38,9 36,5 32,6 315
Costa Rica 418 43,2 45,1 45,6 46,9 43,0 384 319 29,8
Ecuador 64,4 56,6 62,5 94,0 81,7 62,7 54,3 49,2 437 38,6 32,3 30,0 26,1
El Salvador 28,3 30,0 336 38,6 40,3 40,5 39,7 39,7 36,6 352
Guatemala 18,3 18,5 194 22,7 21,2 217 19,6 22,0 224 215 219 219 20,3
Haiti 43,3 453 411 42,7 49,1 50,7 66,5 63,5 51,1 475 38,1 344 352
Honduras 75,7 67,8 62,8 66,0 55,4 53,5 55,1 59,9 59,4 448 30,2 18,3 18,8
México 35,6 29,3 312 28,3 25,3 241 257 26,1 242 23,0 22,7 23,0 276
Nicaragua 1294 1224 1254 1202 1147 1113 1341 1380 100,7 92,8 69,1 43,0 374
Panama 735 67,1 64,8 67,2 66,5 711 69,4 67,0 704 66,2 61,0 53,7 454
Paraguay 16,5 232 235 335 353 44,0 63,0 46,9 417 328 248 20,3 18,2
Peru 478 32,6 43,0 48,1 45,2 44,2 457 474 417 38,2 31,2 272 238
Republica

Dominicana 19,0 20,7
Uruguay 279 278 28,6 30,9 359 46,7 1060 100,4 78,9 70,4 62,7 54,0 52,7
Venezuela (Rep.

Bol. de) 474 30,8 294 29,3 26,8 304 424 46,3 38,1 328 239 19,3 14,2
América Latina y el

Caribe 473 435 448 486 474 49,6 64,5 62,2 55,3 475 39,9 33,0 30,9

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién oficial.

En suma, la experiencia con choques comerciales e interrupcionéss ssiljiere que
posiblemente las autoridades se vean en la obligacion de:

» Efectuar ajustes en el nivel de las metas de oltite la desaparicion de recursos que
antes estaban disponibles. La reduccién de rectrigogarios y financieros obligara a
revisar hacia abajo los valores-meta de las polffies generara conflictos. Por ejemplo,
si hay menos recursos: ¢,cuanto se deben correginbsglios a sectores productivos en un
marco recesivo? ¢qué metas de reduccion de la pawezaalistas? ¢ qué ritmo se debe
imprimir a las obras de infraestructura para creterdroblema clave serd como realizar
estas correcciones de forma que los conflictos aszxieah ellas tengan efectos minimos
sobre el equilibrio macro, el clima de negocios selguridad juridica.

» Realizar dificiles elecciones entre objetivos fiscales alternativoseadignarse los
recursos disponibles hacia objetivos macroecondémicos. Lacpobiiticiclica y los
ajustes anticrisis demandan recursos. Por lo tanto, aparecenr@aglitomo: ¢ ajustar la
inversion publica o el gasto social, 0 ambos, para preservauilbheg presupuestario y
la sostenibilidad de la deuda publica aun a costa del nivel dedadtiyiel desempleo?
¢ajustar las transferencias a los gobiernos subnacionales paraemintsoivencia del
gobierno federal y la estabilidad financiera aun si se resientepoltéi€as sociales
implementadas a nivel subnacional?

39



CEPAL - Coleccion Documentos de proyectos Politmasroeconémicas en tiempos de crisis: opcionessppctivas

» Competir por el uso de instrumentos escasos esifitam las demandas de coordinacion
entre la politica fiscal, monetaria, financiera yna@nejo de la deuda publica. Por ejemplo:
¢,0bjetivos de inflacion o estabilidad cambiaria ma&diantervencion en el mercado de
cambios? ¢financiamiento fiscal a corto plazo parammzar el costo de la deuda o
financiamiento mas largo y méas caro? ¢ estabilidgutat@os o depreciacion de la moneda
para compensar las depreciaciones del vecino y elgeiohismo de los clientes?

Estas tareas no necesariamente tendran igual gieegeimportancia en todos los paises. Con
seguridad, variaran de acuerdo con el comportamnéntos distintos gobiernos a lo largo de toduolh
—tanto en la fase expansiva como en la recesiva-tampién en funcion de la disponibilidad de
financiamiento y del papel que jueguen los orgapssinternacionales de crédito. A continuacion, se
analizara la relacion entre la volatilidad macroécoica y la funcién de estabilizaciéon de la pdifiscal
en América Latina. Contextualizar la forma en gaexpresa esta relacion en la region es fundamental
para enfrentar estos desafios de politica.

3. Volatilidad y politicas fiscales de estabilizaci  6n

La dimensién del espacio de politica con que cuenta el gobieraocpamplir con la funcién de

estabilizacién es una funcion de tres determinantes clave: la cuantecutsos disponibles para
financiar iniciativas anticiclicas y de ajuste, el nUmero de instntws independientes para cumplir
con los objetivos propuestos y el grado de competencia deliisagoque rivalizan con la politica

fiscal anticiclica en cuanto al uso de recursos e instrumentosadiaeristica distintiva del espacio
de politica anticiclica en la regién es que su dimension puede calehiaanera sustancial en poco
tiempo ante la ocurrencia de una perturbacion. Los choquesicaad#i espacio de politica no solo
porgue influyen sobre los recursos, sino también porquendeter la intensidad con que otras
politicas compiten con las de estabilizacion. Por ejemplo, cu@ndee un chogue negativo, como en
el caso actual, las demandas de los sectores afectados aumentan wifiearilenompetencia por el

uso tanto de recursos como de instrumentos de politicapguessucturalmente escasos en la region.

Estos hechos crean una relacién de doble via entre la funciondiseasktabilizacion y los
choques y desequilibrios macroeconémicos: las politicas fisbaksan cerrar los desequilibrios
abiertos por los choques, pero esos mismos choques y dibseguponen restricciones sobre la
capacidad de las autoridades para hacer politica al modificar la dmelediespacio de maniobra.
Esto dltimo es evidente en el caso de la politica fiscal, yaatjwaer el producto se reduce la
recaudacion tributaria y, con frecuencia, también se resiente la cabagbaector publico de
endeudarse cuando el acceso a los mercados de capital es praciclico

Mas adelante se utilizar4 la nocion de espacialfisara tratar de clarificar esta cuestion. No
obstante, vale la pena anticipar dos puntos que strales en la argumentacién. El primero es que la
forma en que opera la relacion de doble via enwgues y espacio de politica no es independiente de
las caracteristicas del choque observado. Los chayeepcionales, ya sean de tipo comercial o de
interrupcion subita financiera, pueden tener efeaibresel espacio de politica cualitativamente disginto
de los de un choque normal. El segundo punto acdesta que chogues muy similares pueden dar lugar
a interacciones entre espacios de politica y maanoetia diferentes cuando impactan sobre economias
que difieren en el grado de vulnerabilidad. En measgtudios de caso se ofrecen evidencias que indican
gue tanto la potencia y la forma que tomaran lssqldlibrios provocados por una perturbacion camo |
capacidad de respuesta de politica dependen dearesencial del grado de vulnerabilidad al choque
especifico que ocurra. El hecho de que la vulnédabliidependa de un namero de factores de riesgo que

% En algunos trabajos econométricos sobre polftamal anticiclica se pone especial énfasis enrokam por la relacién de

causalidad reciproca entre la variable que reprasglas iniciativas anticiclicas —el gasto o glenavit primario— y el ingreso
agregado. El tratamiento de las fallas del merdawmciero, en cambio, ha recibido menos atencit@anse, por ejemplo,
Jaimovich y Panizza (2007), Fatas y Mihov (200Rayinsky y otros (2004).

40



CEPAL - Coleccion Documentos de proyectos Politmasroeconémicas en tiempos de crisis: opcionessppctivas

pueden estar presentes 0 no y que se combinan eentds formas, introduce un elemento
idiosincrasico que no debe ignorarse en el analisis.

De esto se desprende que los grados de libertad para decitdzapdliscales no son
invariables en relacién con los choques y desequilibrios qubssevan. Desde esta perspectiva, en
ciertas condiciones puede ser incorrecto asumir que el nimerstidenientos de politica y el grado
de independencia entre ellos no varian a través del ciclo. Lodosstiel caso indican que las
autoridades tienen usualmente menos espacio en la parte baja del qieoely espacio puede ser
minimo cuando colapsa el producto ante la ocurrencia de una iotérrugibita. De hecho, es
justamente la falta de instrumentos y recursos para manejarapse@roductivo lo que suele llevar a
una crisis que, a su vez, suele tener efectos permanentsolo transitorios sobre la economia
(CEPAL, 2008Db).

Ante las limitaciones que imponen a la econometria los probleeédedtificacion y de
reducida capacidad de intercambio de experiencias (véase Durlauf ,y20063, muchos analistas
optaron por analizar episodios con una metodologia mas afistadio de caso (véase CEPAL,
2008b; Spilimbergo y otros, 2008). La idea es identificachbs estilizados que permitan
complementar los estudios econométricos y constituir guias rinas para el disefio y la
implementacion de politicas. Sin ignorar los hallazgos apatado la literatura econométrica, se
adoptara una visién mas afin al enfoque de episodios yigandtil hechos estilizados para analizar la
interaccion entre choques, desequilibrios macroeconémicos y cagnb&@sespacio de politica fiscal.
Con esto se espera aportar a la comprension de qué impliczitanfde estabilizacion de la politica
fiscal en un contexto volatil como el de la regién. Se veraapealbbra estabilizar se usa en mas de
un sentido y que ello es una fuente de confusion. Se planteaes qecesario reformular la vision de
la politica fiscal anticiclica de forma de contar con una nociénamgdia, que tenga en cuenta todas
las dimensiones en que se manifiesta la funcion fiscal de estabitizaila region. En funcién de
estos argumentos, el resto de esta seccion se dedicara a presentgunto de hechos estilizados
sobre volatilidad y a mostrar su conexion con la funcion @ébiéizgacion de la politica fiscal.

3.a. La volatilidad en América Latina

En los ultimos afios, el conocimiento sobre las fluctuaciagesgadas en la regién ha mejorado.
Entre los hallazgos de mayor relevancia para la relacion entregmlfiscales y volatilidad cabe
mencionar los siguientes:

« En América Latina son frecuentes las perturbaciones que tienen gfect@entes y no
solo temporales sobre la economia. Las perturbaciones que indudgeciomes
permanentes se relacionan con episodios de crisis, cambios erud¢ausstecondmica
(choques externos, institucionales) y perturbaciones aleatoriasinfiuyen en la
tendencia de largo plazo (CEPAL, 2008b; Aguiar y Gopinatb4 20

« La volatilidad macroecon6mica es adta la region y es muy superior a la habitual en los
paises desarrollados. Medida en funcién de la varianza del crecireigingp 1951 y
2008, la volatilidad es un 50% mas alta en América Latina qiumpa y los Estados
Unidos. Ademas, existe evidencia de que esa mayor volatilidaal dierefecto per se
sobre el desempefio de la economia en lo relativo a crecimientizasi@vdel consumo
y vulnerabilidad de grupos especificos. En este sentidmJestigadores han destacado
que el objetivo de reducir la porcion excesiva de la volatilidadréeeformar parte de las
politicas destinadas a acelerar el crecimiento (CEPAL, 2008b; ,C206@; Loayza y
Hnatkovska, 2005).

¢ Los episodios decrisis son muy frecuenteg suelen ir acompafados de colapsos
productivos o, como minimo, de una interrupcién de loggsws de aceleracion del
crecimiento (CEPAL, 2008b; Goyal y Sahay, 2006).
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¢ Los choques externos —cambios en las condiciones de acceso @hfimanto externo
y en los términos de intercambio— estan muy relacionados a®rfluctuaciones
macroecondémicas nacionales, tanto en lo que respecta a fluctuacionakes@emo en
lo vinculado a episodios excepcionales o de crisis (CEPAL820Bdwards, 2007,
Catao, 2007).

« Las reversiones subitas de los flujos de capital asociadas aomefiens de contagio
suelen generar periodos de turbulencia que afectan a muchos pagsesgydmlde forma
simultanea (este fendmeno se observo varias veces durante la seigiratiaagion,
desde fines de los afios setenta). Esto sugiere que la aniséd gttual contribuira de
manera decisiva a determinar la dinamica macroecondmica de la regidrucdodo,
sin descartar que algunas consecuencias puedan ser irreversiblesy(@G#is, 2006;
Catao, 2007; Fanelli, 2008).

¢ Las fluctuaciones agregadas con frecuencia van acompafiadas de caarhiosigtos
en la sostenibilidad de las deudas publica y externa y en laidaagitiel sistema
financiero. En este sentido, la evidencia indica que los vineuline el saldo y el flujo,
las interrelaciones entre las hojas de balance de los agentes agotmarlgdas pérdidas
y ganancias de capital son determinantes centrales de la sostenipiladdagilidad
financiera y, por ende, de las fluctuaciones macroeconémicas (Fanem, Easterly,
2000; Heymann, 2007).

e La reformulacion de las estructuras de gobernanza (contratos, dedecippopiedad y
regulaciones) habitualmente juega un papel importante en el pracegtste posterior a
la ocurrencia de una perturbacion, sobre todo si la perturbaicidogér a un colapso
productivo o a una crisis. Las modificaciones en la gobernanzdegai® cambios en la
composicion del gasto publico y la reformulacion de los cagtriaborales y las reglas
de distribuciéon entre el gobierno central y los gobiernosnamibnales, hasta el
refinanciamiento de deudas y las reformas de las regulaciones aanicarimovimientos
de capital, el sistema provisional y la estructura tarifaria (QERB08b; Fanelli, 2007).

Este listado de hechos estilizados indica que el fendmeno d&atdidaxd macroeconémica
involucra una diversidad de procesos estocasticos que puedendesecuencias sobre la economia
tanto a corto como a largo plazo. En vista de ello, los autoresideran mas apropiado hablar de
mecanismos fiscales de filtrado de perturbaciones macroecondmicas quecdnismos fiscales
anticiclicos. Esto puede ser (til para llamar la atencidn solbrechb de que las perturbaciones que
reclaman respuestas de politica pueden no tener caracter estacionait oRuielde no tratarse de
desvios encapsulados dentro de un corredor de estabilidad airddadha tendencia. El tratamiento
de fenbmenos como las perturbaciones que afectan la tendenctambis estructurales y las
trayectorias no convergentes reclama una bateria mas compleja de assfigesdes. Asimismo, hay
gue tomar en cuenta que los desequilibrios macroeconémicos putatessesiados con choques de
tendencia y cambios estructurales que resulten funcionales para aeklemecimiento. Si no se
identifica con precision la naturaleza de la perturbacion que genéiutuacion no es facil decir si
una mayor volatilidad es buena o mala. Tratar de reducir lalid@dtde manera artificial podria traer
como consecuencia no deseada la disminucion del crecimiento ahardsi incentivos para tomar
riesgo o abortar un proceso de cambio estructural. Al hablaedanismos de filtrado se enfatiza que
el objetivo de la politica fiscal es filtrar los efectos negatidedas perturbaciones tratando de no
afectar los positivos, asociados con cambios estructurales debitbogiesaparicion de sectores
obsoletos, aumentos de las diferencias de productividad por eeefrmulacién de estructuras de
gobernanza ineficientes. Una consecuencia de esta vision en el pldticoaeslreforzar la demanda
para mejorar la identificacion de las caracteristicas de los chogeday slibsiguientes respuestas en
contextos que difieren, un campo de analisis aun por explorar

Otra diferencia importante con el enfoque mas estrecho y centrade@togblazo con que
se concibe la funcion fiscal de estabilizacion en los paises desdosokes que en las economias
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emergentes el objetivo de disminuir la volatilidad excesiva, &ntica como de tendencia, se asume
como un objetivo independiente y valioso per se debido a dtigas de largo plaZ8. El primero de
estos motivos es que este tipo de volatilidad dafia el crecin{ieasterly y otros, 2000; Ramey y
Ramey, 1995) y el segundo es que el riesgo asociado con iidadatxcesiva de los ingresos incide
de forma desproporcionada sobre segmentos vulnerables de &ci@obtjue no cuentan con
instrumentos para cubrirse de tal riesgo, con lo que las rapettesiones terminan generando
exclusién social, baja acumulaciéon de capital humano, dualidacttassituy trampas de pobreza
(véase Fatas, 2002; Barlevy, 2004).

En funcion de estos hechos, es comprensible guenemica Latina las politicas fiscales de
estabilizaciéon rara vez tengan como Unico objetivavigar fluctuaciones temporales respecto de la
tendencia. Son muy comunes los argumentos politices apelan a la necesidad de garantizar la
solvencia del sector publico, estabilizar la ecomopgira acelerar el crecimiento, conseguir el grado d
inversion para garantizar el crédito externo o elimlaimpuesto inflacionario que es regresivo y
representa una rémora para la profundizacion financiestos objetivos de politica fiscal parecen
dirigirse mucho mas a influir sobre las variables dgterminan la tendencia de la economia o a corregir
senderos explosivos que a corregir desvios traiasitarspecto del producto potencial. Sobre esta base,
parece erréneo clasificar como anticiclicas a poitipee tienen contenidos y objetivos bastante thistin
Yy, €n consecuencia, requerimientos disimiles gidorespecta a instrumentos y coordinacion.

En realidad, en América Latina se puede aprender bastante sobrerséddil de tareas que
implica el papel estabilizador de la politica fiscal justamente porqudiferencia del mundo
desarrollado, donde la volatilidad excesiva y las crisis macrostoca® son hechos raros en el
sentido probabilistico, esos eventos, aunque excepcionalesdbamés frecuentes. Esto se refleja,
por ejemplo, en la forma mucho mas compleja en que se concibétizadcal de estabilizacion en
la practica. Si no se advierte especificamente en contrario, en les paiastrializados estabilizar
quiere decir hacer politica anticiclica: el objetivo es suavizar letuficiones alrededor de una
tendencia (véase, por ejemplo, Auerbach, 2002). Ademas, se asulieamente que, con o sin
politica de estabilizacién, la economia se movera siempre dentmo ataredor estrecho en torno al
producto ]]ootencial (que siempre resulta de dificil definicibtgndera, por si sola, a volver hacia la
tendencid. De conformidad con esta vision, no sorprende que se corfie $odo en los
estabilizadores automaticos para hacer politica anticitliém América Latina los mecanismos
automaticos son mucho menos relevantes y, como contrapartidi@ci@svas discrecionales tienen
mayor presencia. Los componentes que habitualmente se definerestabitizadores automaticos
son los impuestos a la renta por el lado de los ingre$os seguros de desempleo por el lado del
gasto, pero ambos tienen una débil presencia en los presupatist@snericanos.

En América Latina la interpretacion de estabilizar en el sentidoalézau el ciclo solo se
utiliza en tiempos normales, cuando la economia se mueve dehirorcedor. Cuando ocurre una
perturbacion suficientemente grande o los mecanismos de propadatichoque desestabilizan en
forma automatica la economia amenazando con ponerla en un sendestv@xlaglanterpretacion de
los tiempos normales se deja de lado con naturalidad. Halétt@iesto ocurre cuando la deuda
publica evoluciona hasta tornarse impagable o el sistema finamzEieeoa tener patrimonio neto
negativo. Si la economia viola la condicion de transversalidagiyza por un sendero explosivo, sin
aviso previo, politica de estabilizacion pasa a querer deciicpotlie ajuste macroeconémico y es
necesario reformar algin pardmetro de la economia (presion iebetaninacion de programas de
gasto publico, derechos de propiedad financiera u otro) a lopsfdetdesactivar los mecanismos

% Para una definicién de volatilidad excesiva, véameelli (2008) y CEPAL (2008b).

87 Se utiliza la nocién de corredor en el sentidoLdgonhufvud (1981). Segin este autor, cuandoctnemia esta fuera del
corredor que existe en un entorno del pleno emp@.agentes tienen dificultades para coordinar gdases debido a la
existencia de fallas en la demanda efectiva. Estiebe a que cuando la economia esta lejos del efepleo no existen reglas ni
expectativas que sean mutuamente consistentesliegeie a la economia rdpidamente al pleno empleo.

En la literatura se define a los estabilizadorésraéticos como los mecanismos existentes en lagasi@uiblicas que actian
como contraciclicos, independientemente de cualguiervencion del gobierno, reduciendo las vadaes del producto

(Suescun, 2007; Auberbach y Feedberg, 2000).
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explosivos. Como el mundo desarrollado vive hoy tiemgamales, existe un mayor interés por
comprender los desafios de politica asociados con la estabilizatédpretada en este segundo
sentido (véase, por ejemplo, Spilimbergo y otros, 200&priees, un primer paso obligado deberia
ser definir con mayor precision el uso del verbo estabilizal eantexto de la politica anticiclica, ya

gue tal interpretacién altera de manera esencial el contenido de taspoli

4. Politicas fiscales anticiclicas

Los hechos estilizados sobre volatilidad indican psechoques permanentes y las crisis son muy
frecuentes en la region y la nocion de mecanismaltcedd enfatiza la necesidad de distinguir entre
distintos tipos de choque. De esto se desprendeafjuiisefiar politicas fiscales de estabilizacion en
América Latina, sera esencial distinguir entre clesquormales, que inducen fluctuaciones estacionarias
alrededor de una tendencia, y choques excepciogalegueden tener efectos irreversibles.

Un obstaculo conocido a la hora de disefiar medidas fiscales patasesterexcepcion es
que, al tener que lidiar con choques no estacionarios, estas nael@anstener grados significativos
de discrecionalidad. En el caso de un evento no estacionarie, pueede conocer con precisiér
anteen qué lugar estara la tendencia y menos aun como podria mutandtues de la economia y
sus formas de gobernanza a consecuencia del choque. Por endejenteser@spond&x antey con
una precision razonable preguntas que son basicas para quéida fistal pueda cumplir con su
funcién de estabilizacion, como, por ejemplo, ¢cémo cambiat@elfio y la distribucion de los
ingresos fiscales y la base tributaria? ¢a qué sectores se jéstiiistir una vez conocidas las
consecuencias del choque en términos de productividad sectorighrelampetitividad internacional
y distribucién del ingreso? ¢a qué tipo de gasto y con igtréodcion sectorial afectara el choque en
mayor medida? ¢ qué tipo de agente sera el mas afectado encsinpasiliquidez y solvencia?
¢scomo habrd que cambiar las regulaciones para reflejar la nueva sRuggidé nuevas formas
contractuales apareceran en el sector privado que pueden amp$iamirrugtiel espacio de politicas,
como en el caso en que un acortamiento en los plazos de los solgredsta al sector publico el
instrumento de financiamiento a largo plazo?

Como la regiébn muestra una mayor exposicion a @sagexcepcionales, de caracter no
estacionario, las respuestas fiscales discreciorsia muy frecuentes. Si a ello se agrega que las
instituciones son débiles y las restricciones den@mia politica importantes, no sorprende que las
respuestas fiscales discrecionales no hayan sideatidad y que, por ende, la cuestion de la
discrecionalidad haya estado siempre en el ceatl@escena al discutir la politica fiscal de éliabion.

Una propuesta repetida en los ultimos afios para hacer frente aesgtédncfue acotar al
maximo la discrecionalidad al decidir las respuestas de polititastBEimento propuesto fue dejar la
politica fiscal en manos de reglas predeterminadas (véase Peidy, BAda practica, esto implica
renunciar a manejar las consecuencias de eventos de excepcién con esmtidades, a menos que
se asuma que esos eventos no ocurrirdn en el futuro, loogtiene fundamentos a la luz de la
evidencia sobre volatilidad. La evidencia empirica sobre poliscalf no solo de América Latina
sino también, por ejemplo, de la Unién Europea, sugiereaguautoridades encuentran que el costo
de la inaccién ante eventos de excepcion es superior al beneficidaterespuestas discrecionales.
Cuando las circunstancias macro se juzgan excepcionales, las regtadifemr’®. De hecho, esto ha
sido reconocido explicitamente mediante la inclusién de claudal&scape en la normativa fiscal.
Méas alla de este reconocimiento, aun hay mucho por hacer en loespecta al vinculo entre
normalidad y excepcionalidad. En particular, es necesario clarificap cipera ese vinculo en
diferentes contextos estocasticos e institucionales y evaluar @eiles las respuestas fiscales
adecuadas ante la ocurrencia de diferentes tipos de choques, estesctonar

39 Sobre la cuestion de reglas fiscales y discratiitad véase, por ejemplo, Dos Reis y otros (2@ (2003); y Perotti (2007).

44



CEPAL - Coleccion Documentos de proyectos Politmasroeconémicas en tiempos de crisis: opcionessppctivas

Tanto los gobiernos como la abrumadora mayoria de los analistecsden en que la crisis
actual de los Estados Unidos y Europa es un evento de excdpaidilo, el analisis de las politicas
fiscales de estimulo que se estan implementando con el progéséaitar una depresion aportara
valiosas lecciones sobre el vinculo entre reglas, estabilizadorenatiotis y respuestas fiscales
discrecionales. Desde el punto de vista analitico, una ventajmec®se evento excepcional ha
ocurrido en un ambito en que la moderacion del ciclo y la operdeits estabilizadores automaticos
era la norma mas que la excepcion. En este sentido, la crigscaeacteristicas de experimento
natural. Sobre esta base, se utilizaran algunos de los evaptee gstan observando con el objeto de
identificar cinco puntos considerados centrales para comprengeddsafios que plantea la
macroeconomia a la politica fiscal en América Latina.

El primer punto es que cuando se producen perturlExciole tamafio y caracteristica
excepcionales se incrementa la incertidumbre sobrefétos de las politicas fiscales de estabilinacio
Como surge de Spilimbergo y otros (2008), los encasyddodisefiar las politicas hoy viven en la
incertidumbre respecto de algo tan esencial paradalle&lel estimulo fiscal necesario como el valor
del multiplicador asociado a ese impulso. Por wrdéeplas estimaciones existentes sobre el valor del
multiplicador en condiciones normales difieren sigatfvamente y, por la otra, no esté claro si el valor
del multiplicador calculado en esas condicionesneariable a choques y respuestas fiscales de la
magnitud de los que se observan en la actualidadé\@pilimbergo y otros, 2008).

El segundo punto es que en una situacion de crisis aumeptgeegfalmente la demanda de
coordinacion de politicadp que en buena medida se debe al incremento de la competencia entre
politicas por el uso de recursos e instrumentos. Esto éisufmmente cierto respecto de la
coordinacion de la politica fiscal anticiclica con las politicas naviaetde deuda publica y de manejo
de la crisis financiera (Togo, 2007). El fisco esta destinamgkntes recursos fiscales a estabilizar el
sistema bancario y a estimular la economia y, como consecuendéici¢lfidcal y la relacién entre
deuda y PIB aumentaran por encima de las metas previas al chogestaDierma, la politica
anticrisis puede estar dominando los objetivos de la poliécaahtener la sostenibilidad de la deuda
y pone rigidos limites al espacio de politica fiscal que terali€indisposicion los futuros gobiernos.
Estas acciones fiscales anticiclicas pueden también estar dominandibjédivos de politica
monetaria. Muchos analistas sugieren que el aumento signifidatizooferta de base monetaria y del
gasto publico llevard en el futuro a una fuerte aceleracién imfiaga. El pasaje del objetivo de
inflacion a la expansion monetariqu@ntitative easingno seria otra cosa que el nombre dado a la
dominacion que ejerce la politica anticiclica sobre los objetieasflicion. Obviamente, actuar en el
corto plazo para evitar que la economia caiga en una trampa de alto ldeseganece lo correcto,
pero es innegable que esto dificultara la coordinacién de lecpdigtal con la monetaria y de deuda
publica en el futuro.

El tercer punto se relaciona con el papel critico que juega laibigtad de la deuda publica
cuando un choque es de magnitud inusual. Los efectos cuarsitdévos estimulos fiscales que se
estan implementando son altamente dependientes de la evoluciée mertados financieros y la
incertidumbre. Esto se refleja sobre todo en la discusion resgethivel sostenible de la deuda
publica. Muchos analistas afirman que un impulso fiscal de ¢gmafio, sumado a los enormes
recursos que esta requiriendo la estabilizacion del sistema bampeatita colocar la relacion entre
deuda publica y PIB en un sendero de sostenibilidad dilddssto genera una situacién algo
paradojica que constituye, en si misma, una fuente de incertidubdda la politica fiscal, el célculo
del nivel sostenible de deuda requiere conocer cudles son lasdasts@k y de crecimiento a largo
plazo, pero esas tasas solo se conoceran una vez que la economidlise estabrno a un nuevo
equilibrio posterior al choqde De esta forma, los intentos a corto plazo por estabilizar teoeda y

40 Para una visién que enfatiza la cuestion deuaalg su coordinacion con otras politicas o regéseréase, por ejemplo, Cochrane

(2003). Este autor ha insistido mucho en la cuest@si son efectivas las politicas fiscales afebhte actual. La vision alternativa
esta representada por el Fondo Monetario Intemakieéase, por ejemplo, FMI (2009b); Freedmangsd2009). Véase también la
discusion sobre sostenibilidad de la deuda en B@g99).

Esto es particularmente asi si se considera lguaas consecuencias de la crisis seran irrevessiglpor lo tanto, afectaran el
crecimiento y los rendimientos de largo plazo.
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reactivar el gasto privado dependen de que los agentes econémivas agie el crecimiento de la
deuda publica es sostenible. Para que los agentes inviestaooynprometan con el largo plazo debe
estar claro que existe un nuevo equilibrio estable hacia el gaeoteomia convergera. Pero es
justamente la dificultad que tienen los agentes para percibir Kauie de dirige la economia lo que
crea incertidumbre, retrae el gasto y amenaza coordinar las expe@ativagquilibrio malo, similar

a la trampa de liquidez. Por otra parte, la evidencia del mundoralesdo indica que utilizar
estimulos fiscales es mas dificil cuanto mas endeudado esta epsdtito y menores son los grados
de autonomia monetaria para resistir una salida masiva de capitales.

El cuarto punto es que las medidas fiscales de estabilizacion sengs&mentando junto
con iniciativas que no son meramente anticiclicas y supiomgortantes reformas en las estructuras
de gobernanza (contratos, regulaciones). Una condicion necesarieopedinar las expectativas en
un equilibrio fuera de la trampa de alto desempleo es quderhaiginanciero no se desplome y que
la produccion no colapse. Para ello, los gobiernos se han@meynto de forma bastante explicita en
una politica de salvar al que es demasiado grande para caer, lo lig lameformulaciérex postde
regulaciones y contratos. Un efecto colateral de esta reformulacloa necanismos de gobernanza
es el aumento de los problemas de azar moral y la percepcion de qegldasde juego son
inestables. Esto implica que la necesidad de estabilizar la econo&nidoeshando al objetivo de
estabilidad de las instituciones econdmicas, lo que afecta losiwosepara invertir. No esta claro
que en un ambiente asi los estimulos fiscales y de otrdetijglvdn efectos sobre el gasto privado
similares a los que tendrian bajo circunstancias normales. Estatieslarmente asi en los paises de
menor tamafio, mas afectados por la crisis.

El quinto y dltimo punto se refiere a como puede repercutimiamica de economia politica
de la crisis en la politica fiscal estabilizadora. Ya se dijo que @zordinar las expectativas en un
equilibrio de pleno empleo y no en una trampa de alto desemaplgobierno debe dar sefiales claras
de que la deuda publica es sostenible, sobre todo si el pats mendr tamafio. La sefial mas
contundente que puede darse en este sentido es que se aumentarddaidacancel futuro para
servir la deuda. Esto crea un problema de economia politica:isversionista privado tiene hoy un
buen proyecto y liquidez para realizarlo, ¢por qué invertiefalarle al gobierno su capacidad de
generar beneficios sabiendo que las restricciones de economizapuli probablemente haran que,
en el futuro, el gobierno aumente la presion tributaria saliengs demuestren haber ganado y no
perdido con la crisis? Esta expectativa de apropiacién futuraedefitios privados deprime la
inversion y dificulta la coordinacion de las expectativas en @liledp bueno. Un problema similar
de apropiabilidad est4 asociado con la inseguridad de las regjasgd y el azar moral relacionado
con el salvataje financiero. Esto no implica que la economia estaséibilitada de coordinarse en un
equilibrio fuera de la trampa, pero si supone que los emesagueriran una tasa de beneficio mas
alta para invertir (al tomar en cuenta el riesgo mayor en un dahstigucional enrarecido) y ello
retrasara la reactivacion.

Esta breve referencia a los problemas de la politica anticiclica gaikes industrializados
tiene el propdsito de ilustrar como las crisis y los grardexjues transforman y amplian los
problemas que la politica anticiclica debe enfrentar. Obviamenterastfotmacioén no sorprende a
quienes estan familiarizados con los problemas fiscales de Amériga dahde, por la frecuencia de
las crisis, es normal la presencia de problemas de sostenibiéiddelida publica, incertidumbre sobre
el efecto de los impulsos fiscales, fallas de coordinacion entfitecg® y cambios en las reglas de
juego y en la distribucion de la presion tributaria como comrseia del ajuste macroecondémico y las
presiones de los conflictos distributivos.

Ya sea por referencia a América Latina o a la crisis del mundo dishordo cierto es que
los cinco puntos mencionados ilustran que es necesario temesisiin integral y consistente del
conjunto de herramientas fiscales que se relacionan con las flucaseigregadas a los efectos de
coordinar su uso y evaluar las restricciones que limitan el espai@ hacer politicas. En relacion con
esto, confunde el hecho de que politicas con objetivos mayedtés suelen llamarse anticiclicas.
Como minimo, parece razonable distinguir taxativamente entrBcaslffiscales para situaciones
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normales y excepcionales. Por ejemplo, distinguir entre politqpes buscan coordinar las
expectativas en situaciones en que existls equilibrios y politicas que buscan suavizar
fluctuaciones en torno a un equilibrio, o diferenciar entretipadi discrecionales de ajuste que se
implementan para sacar a la economia de un sendero explosiliicapdiscrecionales marginales
gue solo buscan complementar el trabajo que los estabilizaddoesatioos anticiclicos harian de
cualquier forma. De hecho, la evolucion de la normativa sobrgcpdiiscal en la Union Europea
sugiere que introducir la distincién entre situaciones nornyaéesraordinarias y estudiar los efectos
de medidas discrecionales ante choques inusuales puede ser rfudagélFatas y Mihov, 2009).

En relacion con esto, no hay que pasar por alto que el interés galitica fiscal anticiclica
en general fue motivado en los afios treinta por la busquedardemiestas fiscales discrecionales
para sacar a la economia de una trampa de alto desempleo generadaqpes deointensidad
excepcional. También es cierto que, tras la confianza en las pofiticakes discrecionales, la
estabilizacion se fue diluyendo en consonancia con los cambiagstuctura econémica del mundo
desarrollado: con el incremento del tamafio del sector publiebf¢ytalecimiento de los impuestos
sobre la renta y los programas de combate al desempleo) aumaentdpdrtancia de los
estabilizadores automaticos, al hacerse los mercados financierosofodégi@s y haber mas espacio
para la politica monetaria, aument6 la confianza en su poder esi@dni)i y, finalmente, la no
ocurrencia de colapsos productivos dio lugar a un periodaahengoderacion del ciclo en que el
activismo fiscal parecia anacronico. El corolario de esta evoldo#®na formacion de un nuevo
consenso: no deberia utilizarse la politica fiscal discreciondiimes anticiclicos ya que ese trabajo
esta a cargo de los estabilizadores automaticos (véase AuerbaghA2002ez, la politica monetaria
deberia destinarse a asegurar que eventuales perturbaciones @ansitopongan en peligro la
estabilidad de precios. De hecho, muchos autores no dudaronbeiir r gran moderaciéon a la
calidad de la politica monetaria y descartaron el argumento de oueel¢éaacion pudiera deberse a la
buena suerte de que no se produjeran perturbaciones extraagdohaiénte un buen tiempo (véase
Stock y Watson, 2003; Blanchard y Simon, 2001). Algo giiemide esta evolucion del pensamiento
fiscal es que el consenso alcanzé su maxima fuerza justo en el mameqte las autoridades se
vieron obligadas a actuar con gran discrecionalidad para enfrentehague excepcional en un
contexto de baja efectividad de la politica monetaria en los padkesrializados.

Si bien esta referencia a los paises industrializados pretendeaitulminecesidad de una
visién de las politicas fiscales anticiclicas que preste atencitinadas caracteristicas especificas de
las perturbaciones como al vinculo automéatico/discrecional, ifegentias estructurales entre el
mundo emergente y el desarrollado ponen limites precisos aienagalogia.

Las siguientes diferencias son particularmente relevantes. Eer fuigar, en América Latina
no hubo gran moderacién del ciclo, como se discute mas adelargegindo término, el acceso a los
mercados de capital es marcadamente prociclico y, al menos hastia kctuiesl, no se observaban en
los paises ricos fendmenos de interrupciones subitas erujos fle capital. EI hecho de que los
mercados de capital permanezcan abiertos aun en la recesion es oleviamaebéndicion para los
paises desarrollados, ya que impide que el espacio para hacer fimdticanticiclica se achique justo
en el momento en que méas se lo necesita. Hay que tener presents geééicits fiscales deben
financiarse independientemente de si son generados por mecanismnodtiaos o discrecionales. En
tercer lugar, los mecanismos fiscales automaticos de estabilizaglidsicld tienen un peso muy
superior en economias donde el tamafio del sector publico es méshgrande. En cuarto término,
los problemas de sostenibilidad de la deuda publica no sgoacabfes, aunque los niveles de deuda
sobre el PIB no son necesariamente mas altos. En particulamérica Latina los cambios en la
tolerancia por el riesgo de los inversionistas y las variaciemes tipo de cambio real tienen efectos
muy marcados (Blanchard, 2004). Por ultimo, como es biedcsdbs problemas de inestabilidad en
las estructuras de gobernanza y apropiabilidad de la invgrsiten limites mucho mas estrictos a la
efectividad de las politicas de estimulo fiscal en América Latirta. iEplica que el aumento de la
tasa de beneficio esperada, necesaria para sacar a la economia de una toajoperet@miento, es
mucho mas alto debido a que el descuento por riesgo de clinegadeios serd mayor.
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En vista de estas diferencias, no sorprende que el consensadéstzlgran moderacién
originada en los paises desarrollados haya resultado siemprabalgacto para los encargados de
disefiar las politicas en América Latina. Las autoridades regioraeanoen un mundo donde los
colapsos productivos son una amenaza siempre presente, los deadibertad de la politica
monetaria son nulos o reducidos y los mecanismos fiscalesatidos de estabilizacién son débiles.
Tampoco sorprende, por lo tanto, que para las autoridades é@dcArhatina las acciones fiscales
discrecionales hayan estado siempre en el centro de la escena. &sialgair que probablemente
haya lecciones importantes para aprender en la experiencia latinoamenicatacion con el vinculo
entre politicas discrecionales y fluctuaciones ciclicas.

En sintesis, la concepcién mas tradicional de ldgigmlfiscal anticiclica tiene dos debilidades
marcadas desde la perspectiva de nuestros interesitic@s La primera debilidad es que las politicas
anticiclicas se refieren, fundamentalmente, a inigatuyo objetivo es suavizar desvios temporales en
relacion con la tendencia a largo plazo y, comoigeen América Latina, buena parte de la volatilida
se origina en perturbaciones que modifican la teriglelecla economia y no en desvios ciclicos respecto
de esa tendencia. Asimismo, son frecuentes los camabtructurales asociados con reformas y eventos
internacionales y politicos que colocan a la ecoamobre un sendero explosivo, fuera del corredor de
la normalidad. Por lo tanto, parece inapropiado eotnar la atencion solo en fenémenos estacionarios.
De hecho, esto parece también inapropiado en laliaztd para los paises desarrollados en la medida en
que la crisis tenga efectos irreversibles (por ejenguicel sistema bancario y en el nivel y la distiifuc
de riqueza entre las familias) 0 amenace con terntokrcando la deuda publica en un sendero
explosivo que reclame un ajuste profundo de lasictatas de gobernanza. Desde esta perspectiva,
pareciera mas correcto denominar politicas fisc@degstabilizacion a todo el conjunto de iniciativas
destinadas a lidiar con las fluctuaciones agreggdaservar la categoria de politica fiscal anticiclica
para las que involucran solo fendmenos estacion&@akge esta base, la funcidon de estabilizag@la
politica fiscal involucraria los siguientes compoesnt

+ Politicas anticiclicas en sentido estricto, orientadas a lidiaekoitlo entendido como
desvios temporales respecto de la tendencia existente;

« Politicas de ajuste macroeconémigge manejan las consecuencias de choques pernganente
mediante cambios de reglas y pueden tener comdivobjeducir estructuralmente la
volatilidad excesiva o (en caso de equilibrios ipléls) coordinar las decisiones de forma de
colocar a la economia en un equilibrio que es flzgaperior a otro;

» Politicas anticrisis, cuyo objetivo puede ser corregir el ruddana economia que se
encuentra, 0 amenaza con encontrarse, sobre un sendero inestabdgio sitraciones
de inexistencia de equilibrio.

En sentido estricto, la politica anticrisis es un tipo détipm de ajuste, pero dada su
importancia se ha clasificado como un tipo especifico de politita. dgstincion es funcional para
mostrar que bajo el paraguas de las politicas de estabilizacion appotitieas con contenidos
diferentes y que tienen, por ende, objetivos diferentes qunaclinstrumentos especificos.

Si se concibe a las politicas antivolatilidad comiitipas de manejo de riesgos y al encargado
de disefiar las politicas como un gerente de riekgofes tipos de politica pueden implicar acesen
tres dimensiones diferentes. Estas dimensionesasprevencion y mitigacion de riesgos, acciones
orientadas a suavizar las consecuencias de los chémuando precauciones antes de que ocurran, y
acciones de salvataje o asistencia que se poneadit@iuna vez ocurrida la perturbacion.

Por ultimo, caben tres precisiones. La primera &s dabido a la naturaleza misma de los
problemas que debe atacar, cada una de esas paitiicado requiere espacios de politica de tamafio
diferente sino que también se aplica en contextopguesi mismos afectan el tamafio de dicho espacio
debido a que las restricciones estructurales y ligcposarian segin las propiedades de esos contextos
La segunda precision es que, ademas de las tres goliicenencionadas, existen otras de reforma
estructural antivolatilidad que son de mucho m&glatiento y pueden tener objetivos de cambio en la
estructura de la economia a los efectos de reldueniatilidad en forma directa o aumentar los espacio
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de politica. Son ejemplos de estas reformas las amgiara aumentar la diversificacion del comercio
con el proposito de reducir la exposicion a logjcles de términos de intercambio, acrecentar la apertur
comercial como forma de alinear la economia conflacibn internacional, lograr un mayor desarrollo
financiero para generar mas independencia entre ldacaofiscal y la monetaria o reformar las
instituciones econdémicas para reducir la volatilidadcroeconémica mediante la extensién de la
duracion de los contratos. La Ultima precision es qoieo toda clasificacion que trata de identificar los
elementos de un fendbmeno complejo como lo es ldigaolantivolatilidad, esta clasificacion solo
pretende poner orden en el analisis y no pauteadirexcesivamente marcadas entre cada tipo de
politica. Por ejemplo, es dificil separar las poltida ajuste de las de reforma estructural o aquellas de
las politicas anticrisis. Esto Ultimo es particoiante cierto si se toma en cuenta que muchas veces lo
gobiernos aprovechan los espacios de autonomigenera una crisis desde el punto de vista de la
economia politica —al atemperar, a veces, las demaedgsipos de interés— para introducir reformas
gue habian sido exitosamente resistidas en époaaslesr

En la seccién que sigue se mostrara como se manifiestan laslttieaspque hacen a la
funcién de estabilizacion de la autoridad fiscal en la region:tieicita, la de ajuste y la anticrisis.
En linea con la hipétesis de que los choques comercialesntdasipciones subitas de los flujos de
capital han sido las perturbaciones exdgenas de mayor relevaestianyllamadas a jugar un papel
central en el marco de la crisis, la siguiente seccion se dedicardchegoss.

5. Perturbaciones externas y politica fiscal:
anatomia de dos choques

El examen de las interrupciones subitas de capital y los chegagenos de comercio que se realiza
en esta seccion muestra la conexion entre esos choques y las dismdsicespacio fiscal de politica
de estabilizacion. Se persiguen tres objetivos centrales. En pugaar discutir el argumento, ya
adelantado en la seccion anterior, de que el espacio de politica fisdtaba& concebirse de manera
estatica debido a que los choques afectan a los componentes centeslessdgacio: los recursos e
instrumentos disponibles y la competencia de otras politicase@undo término, evaluar el papel de
la vulnerabilidad a choques de comercio e interrupciones sUbitasl poapdsito de resaltar que el
punto de partida en que se encuentra la economia al ocurrir labpeidn afecta su trayectoria
posterior y, por ende, repercute en los componentes del espapiitia. En este sentido, se
observara que contar con espacios reducidos para hacer politicadissdhbilizacion al producirse
un choque constituye, per,ae elemento de vulnerabilid®dEn tercer lugar, se pondra énfasis en
gue los problemas de coordinacibm politicas que plantean los choques excepcionales de comercio o
financieros pueden ser muy dificiles de manejar y pueden llevragisnes de dominancia de una
politica sobre otra o, directamente, a situaciones de crisis.

Para brindar una idea de la importancia de los choques bajo amdlisieérica Latina, en el
cuadro 1.3 se muestran los periodos de choque comercial autiérr sibita de los paises mas
grande¥’. Para estos Ultimos se utiliz6 la informacién de Calvogsaf2006) y para la identificacion
de los choques comerciales se siguié una metodologia similar.
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Sobre la situacién fiscal ante la crisis actnaAmérica Latina y el espacio de politica fiscals&Barcena y otros (2009).
Para una discusion reciente sobre los efectosejestan observando en relacion con los choquesrciales y financieros en la
regién en comparacion con choques anteriores Waséda y otros (2009).
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CUADRO I11.3
AMERICA LATINA (7 PAISES): CHOQUES COMERCIALES E IN TERRUPCIONES SUBITAS
Choques comerciales Interrupciones subitas

Argentina 1986-1987; 1993; 2002-2003 1980-1984,1994-1996; 1998-2004
Brasil 1986;1999-2003 1981-1985

Chile 1985-1986; 2002-2003 1981-1986; 1998-2000

México 1986;1992-1994; 2003 1982-1985; 1994-1997

Colombia 1983;1985; 2002-2004 1998-2002

Pera 2001-2004 1981-1986; 1997-1999
Venezuela (Rep. Bol. de) 1986-1988;1998; 2002-2003 1980-1986

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos de la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL).

5.a. Interrupciones subitas, choques comerciales y efectos sobre el
déficit primario
El primer paso sera presentar de manera sintética las caracteristasintiEriupciones subitgdos
choques de comercio, mostrar como se relacionan con la vulneralyilebeiminar las vias por las
gue repercuten en el déficit publico, como un indicador sintdéda evolucion del espacio fiscal. El
objetivo central es ilustrar la forma en que estos factores creflictosrentre diferentes objetivos de
politica fiscal. En el segundo paso del analisis, en la subeesigidiente, se utilizan las conclusiones
obtenidas en el primer paso para discutir los problemas deragéh y dominancia que aparecen en
el contexto de choques excepcionales y los dilemas que implagan l@ funcion fiscal de
estabilizacién, en particular en lo relativo a politica anticiclicadrarpolitica de ajuste.

Para comenzar, se discute el caso de la interrupcién o reversitndgitas flujos de capital.
Para estilizar estas perturbaciones se recurrira a los hechos eeapapetidamente en la literatura
(véase, por ejemplo, Calvo y otros, 2006; Kaminsky yspt2604; Ortiz y otros, 2007; Bordo, 2006).
En el diagrama II.1 se exhibe de manera sintética el choque, legudibsios que provoca, los
factores de riesgo que determinan el grado de vulnerabilidad gatades a través de los que el
choque afecta la posicion del fisco, representada por el défieit fismario {lefgp.

DIAGRAMA 1.1
INTERRUPCION SUBITA Y POLITICA FISCAL

VULNERABILIDAD
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(ngﬁ?,?:;zw) = . Aumensljebrliteio pais *Depreciacion (nominal/deflacion) | sgm— Alta proporgién de colateral nz transable
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1
1 ¢ Debilidad del sistema bancario
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Conflicto distributivo
(Economia politica: por
ejemplo gobierno central — |

. . cp — Ck __ +d _ fC* .
i delgp =gt g et defgp’= Adg*-g* | | defgpss = (y-r)d,;

Colapso del producto

Fuente:  Elaboracion propia.

En el primer rectangulo de la izquierda se remarca una caractenistiodante de este
choque: su caracter exdgeno, asociado con fendmenos de contagisiandeaiorrelacionadas de
portafolio por efecto iliquidez de inversionistas internacionalsafectar a todos los componentes
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del sistema bancario y de los mercados de capital, el choque tienercsigiémico. Seguin Calvo y
otros (2006), dos caracteristicas distintivas son el aundehfwremio de riesgo que debe pagar el pais
afectado y la caida de los flujos de capital. Como se vio en la sdc@imbos fendmenos estan
presentes en el periodo que siguié a la crisis en varios pasks rdgion, aunque con menor
intensidad de aumento en la prima de riesgo. Este efecto se Hizongsnen los paises mas grandes,
con mayor acceso a los mercados de capital. En los paises masopetpuaetenor oferta de fondos
del exterior toma sobre todo la forma de una caida de la IE&amo muy relacionado con la mayor
incertidumbre financiera y también con el choque de comercio.

En el rectdngulo de la parte superior central de la figura se earutosrprincipales efectos
gue la literatura asocia con la interrupcion subita: la reverd®dla cuenta corriente, la caida de la
inversion y la depreciacion real. La depreciacién nominal es uminmshto importante para lograr
esto Ultimo en paises que cuentan con cierta autonomia moneterig. ddntrario, en los paises
dolarizados como el Ecuador o El Salvador, el cambio en los pretagivos solo puede tomar la
forma de deflacién de precios, un fenémeno que de por si tiesapdeidad de provocar nuevos
desequilibrios macroeconémicos, como lo sugiere la evidencia $abfergentina durante la
convertibilidad (Fanelli, 2008). Mas alla de esto, es una redathestablecida que las interrupciones
subitas generan caidas pronunciadas en la demanda de activos fisathciaésticos. Para suavizar
estas presiones, las autoridades suelen verse obligadas a inemvelnmercado de cambios, lo que
normalmente genera conflictos con las reglas monetarias establ&sta®s el caso actual de los
paises que, como Chile y México, venian siguiendo un régimehjeivos de inflacion y se vieron
obligados a variar su intervencién en el mercado de cambioséeties de liberar algo de presion y
evitar una depreciacion excesiva.

En el cuadro de contorno punteado que esté sobre la derecha squedeintensidad de los
desequilibrios depende, en gran medida, del grado de vulneadhdiidia economia que, a su vez, esta
determinado por el estado de los factores de riesgo enumerada@h@rcubdro, que son los que
aparecen normalmente en la literatura. Por supuesto, su imporisnéaen funcion de las
caracteristicas estructurales de la economia y de la coyuntura especifica.

El primer factor de la lista es el grado de dolarizacion de laagddaadto publica como
privada. Este factor ha jugado un papel importante en Américealextiel periodo que empieza con
la crisis de la deuda de 1982. Los episodios traumaticos mastescse registraron entre la crisis rusa
de 1998 y la crisis argentina de 2002. Como los episodiomtdrrupcion subita inducen fuertes
variaciones del tipo de cambio real, los deudores con pasivomitetos en dblares experimentan
usualmente fuertes incrementos en el peso real de la deuda en mdacgnpatrimonio. Al producir
este hecho un aumento generalizado del apalancamiento financierovédor elel coeficiente entre
deuda y patrimonio) se produce un aumento de la fragilidadcferansistémica. De esto se deduce
gue cuanto mayor es la correccion alcista en el valor del pasivo asiomelal del activo a
consecuencia de la depreciacidon, mayor serd el aumento en el apalancataiémtgilidad. Ademas,
se deduce que las empresas que operen en el sector transable seefmndaafestadas, ya que el
valor del activo tendera a subir con la depreciacion.

El segundo factor que aparece en la lista es el cociente entre lapdélida y el producto,
ya que los efectos que estamos mencionando seran mayores cuanteaaagse cociente. Por otra
parte, hay que considerar que aunque la deuda publica no estéadaldia reversion de los flujos de
capital aumentara la tasa de interés y, con ello, la demanda de reemesosmplir con los servicios.
Este efecto fue muy fuerte en el Brasil en la primera mitad décladd de 2000, como lo muestra
Blanchard (2004).

Un tercer factor de riesgo se asocia con el nivel de apertura. Cudstabierta es la
economia, mayor es el tamafio del sector transable y, por eader as el efecto de aumento del
apalancamiento inducido por la depreciacion real. Esto vale tantelpseetor publico como para el
privado. Si una buena parte de los ingresos del sectocp(bbviene del sector transable —ya sea
porque la base imponible es transable o porque recibe divideddogmpresas publicas
exportadoras—, la vulnerabilidad asociada a la deuda publica ersdé&@ menor. De ahi que, al
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evaluar los efectos fiscales de una interrupcion subita, serd@nfiemdial tomar en cuenta cuales son las
caracteristicas de los activos que actian como colateral de los pasd@ares (Caballero, 2000). La
evidencia sobre la caida de los recursos fiscales en alrededos gandos porcentuales del PIB en
2009 estimada por la CEPAL (2009a) indica que la posici@andiera de varios gobiernos de la
region se resentird. Cabe destacar que, en este sentido, la confilecidrchoque comercial y otro
financiero hace que se potencien. En un contexto solo de irdi@mugibita, el sector transable (que
incluye eventualmente al Estado) queda en condiciones de lideracuperacion al ser menos
afectado financieramente. Cuando también hay un choque comercial estoneo

Una razoén adicional de por qué el nivel de apertura determinankerahbllidad es queeteris
paribus cuanto menor es la participacion del sector transable, mayar gardion de absorcién
doméstica que hay que sacrificar para conseguir un délar adicieddnte la reducciéon de las
importaciones, que es la via tipica de ajuste externo a corto(pazgli, 2008). De modo que la falta
de apertura puede terminar exacerbando la caida del nivel de activatadigbridades compensan la
interrupcion subita de los flujos de financiamiento con usmiducion de las importaciones. Los
estudios de caso sugieren que, para lograr una contraccion m@dasaciones, las autoridades tienen
gue realizar una correccion mas pronunciada del tipo de cambio real Patesli, 2008). Una mayor
correccion de precios relativos y del nivel de actividad agraveoblgona del sobreapalancamiento
financiero del fisco y de las empresas. Sin embargo, este efectmesgsé cuanto mayor sean los
ingresos dolarizados del Estado, ya sea por la via de lastagipoes o de los recursos naturales
(Jiménez y Tromben, 2006; Gomez Sabaini y Jiménez, 2009).

El grado de apertura financiera también incide en la vulnerabilddathyor vulnerabilidad,
mayores flujos de capital y, por lo tanto, mas riesgogigbe afrontar la economia ante la ocurrencia
de una reversién de los flujos (Ocampo y Griffith-Jon€§82 Cabe destacar que este argumento
supone que los flujos de capital son prociclicos, como onorrealmente en la regién y, sobre todo,
en el entorno temporal de las interrupciones subitas (FaRedi). Si los mercados de capital
tuvieran menos fallas, el acceso a los mercados de capital exterinta skrvherramienta para la
amortiguacion del ciclo: los agentes domésticos (publicosvaqws) podrian endeudarse en la parte
baja del ciclo y generar superavit para devolver los préstamos pamtéaalta. EI comportamiento
prociclico de los flujos se facilita cuando los contratos firans son de corto plazo. Ante la sefial de
gue se avecinan malos tiempos, es facil deshacerse de los inghsuamn riesgo doméstico y huir
hacia otros de mayor calidad. Es un hecho estilizado quentsitts tienden a acortarse en relacién
directa con la inflacion y la volatilidad de las cantidades, deidose deduce que este factor de riesgo
es particularmente relevante en los paises mas inestables (F&08])i, Ror otra parte, este factor
suele influir sobre el fisco en la medida en que al reducirsgtabmante la liquidez, el sector privado
utiliza el atraso en el cumplimiento de sus obligaciones fiscalebrectamente, la evasién para
financiar el capital de trabajo a corto plazo. Este efecto puedegsdicativo y, de hecho, actia
como un estabilizador automatico bastante potente, ya que endes paiergentes con contratos
cortos, al afectar los aumentos de tasas de interés al capitabdp t{Cavallo, 1977), al efecto que
habitualmente tiene el aumento de la tasa de interés sobre la demaytmlage suma el efecto
negativo sobre la oferta de bienes debido a la mayor restricci@ripanciar el capital de giro. Los
atrasos en los pagos al gobierno suavizan este efecto al costoadar &gs problemas del sector
publico para conseguir crédito en el contexto de una interrupaidita.

Otros factores de vulnerabilidad que fueron identificados ar plttianalisis de eventos de
interrupcion subita son: un sistema bancario mal regulaslapgrvisado, la presencia excesiva de
depdsitos y crédito bancario a corto plazo y los regimenegpaalé cambio fijo. Ademas, estos
factores pueden interactuar de manera perversa, ya que si los @&utimorfos son de corto plazo, es
mas facil para los inversionistas huir hacia la calidad antesigdebilidad bancaria. Esto genera un
proceso de desapalancamiento que torna iliquidos a los banefzsa/lds empresas sin crédito para
inversion y financiamiento del capital de trabajo. Esto Ulsunele agregar dificultades de oferta a los
problemas de demanda agregada. Por otra parte, la salida de capiteletada probabilidad de que
la autoridad se vea en la obligacion de devaluar para proteger uerassemn constante caida. En
varios paises, esta configuracion de elementos de vulnerabikdacduijo finalmente en crisis
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gemelas, cambiaria y financiera (Kaminsky y Reinhardt, 1999)durrencia de este tipo de crisis
suele amenazar la sostenibilidad de la deuda publica ya que, a losaksrdfectos de la
depreciacion real sobre el peso real de la deuda publica y el colapeivedetle actividad que
disminuye el denominador de la relacién entre la deuda y elH@iBgue agregar los recursos que
debe destinar el sector publico para apuntalar el sistema finagciarceduccion de sus ingresos
inducida por el efecto capital de trabajo antes mencionado.

Como, en general, el sector publico actia no solo como piststasino también como
asegurador de Ultima instancia (véase Fanelli, 2008), de lo aanseri desprende que la peor
combinacién, en lo que respecta a sostenibilidad de la deudaaplddi la de un sector transable
altamente endeudado en délares, una economia cerrada, un sistema bébdacontratos a corto
plazo, un tipo de cambio fijo y un sector publico con inggeswy dependientes del sector no
transable. Esta fue justamente la combinacion de factores que estuy@n parte, presente en la
Argentina ante la interrupcion subita que sufrié en la Ultriss y puso la deuda publica en situacion
de incumplimiento de pago. En mayor o menor medida, estosdacambién estuvieron presentes en
crisis recientes como las de la Republica Dominicana, donde la finahciera indujo un fuerte
aumento en la deuda publica (Fanelli y Guzman, 2008), en Biasille el aumento de los intereses
en un contexto de incertidumbre politica al asumir Lula DaSifevoco un notorio incremento de la
deuda publica (véase Blanchard, 2004), o Chile (década de 1886@% levéd varios afios desactivar
el sendero de baja sostenibilidad de la deuda, aunque se lognhuotio éxito (Magendzo y
Titelman, 2008).

En los cuatro rectangulos inferiores del diagrama 1 se represkstadesequilibrios
inducidos por la interrupcion subita. El colapso del petajula falta de sostenibilidad de la deuda
publica y la crisis financiera representan los tres desequilibréssvisibles e importantes a los que
hay que agregar los conflictos distributivos que inevitableznesrt asociados con estos fendmenos y
se expresan en el plano de la economia politica.

La interrupcion subita es una situacion excepcionpby o tanto, es una buena instancia para
mostrar como los desequilibrios crean demandastgiagones que modifican el espacio fiscal y, por s
caracter, obligan a distinguir entre politicas aciftds y de ajuste asociadas a las dos acepci@nes d
estabilizar ya discutidas. Para resaltar este hetdmtro de cada uno de los cuatro rectangulos que
representan los desequilibrios se ha escrito lackmu del déficit fiscal primariodefgp) con un
superindicei agregadoi(= cd; cp; rf; sug que indica que se trata del déficit asociado con el
desequilibrio representado en el rectangulo. Coenpugde observar, a algunas de las variables de la
ecuaciordefgp se ha agregado un asterisco que indica que ejullisgo representado en el rectangulo
afecta a esa variable de manera directa, mas altZodibl y las acciones de la autoridad fiscal. Esto
puede reflejar nuevas demandas (presiones por subaidie el desequilibrio), reacciones automaticas
(como en el caso del IVA o los atrasos en los pagosngduestos para financiar capital de trabajo) o
pérdida de un instrumento por tratarse de una sita@sicepcional (racionamiento de crédito).

En el rectangulo correspondiente al colapso del producto se coloc@sterisco en el
componente ciclico del gastg®y en el de recaudaciétf)( que se ven influidos por los términos de
intercambio {di) y la evolucion de la brecha entre el producto observado ptehgial gap. En
cambio, los componentes discrecionales del ggdty de la tributaciont{) no se ven necesariamente
afectados por el chogue. En funcién de estos efectos, quedaidatiernm nivel de déficit de colapso
productivo (lefgd®). Si el gobierno tiene a su disposicion el instrumentoaddeluda publica, la
colocacion de nueva deuda le brindara espacio fiscal suficiente pangidin este déficit. Si el
gobierno venia siguiendo una regla de déficit estructural coas@dnt g° = constante) porque
consideraba que tal nivel de discrecionalidad era Optimo, senesugee estaba consiguiendo
financiamiento para cubrir los aumentos ocasionales del défiditockih problemas. Ese déficit
ciclico adicional es igual @j{- t). Una interrupcion subita no es un movimiento ciclico estatio
sino un evento excepcional que genera un colapso y no una recasial, o que significa que el
tamafio del déficit ciclico a financiar serd muy grande.
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A este déficit ciclico alto hay que agregar las ipress de economia politica asociadas al
colapso (esto es lo que se sefala en el rectadguéoizquierda). Podrian citarse muchas presiqees,
se evitara hacerlo porgue ellas dependen en gradangeli contexto politico. Sin embargo, hay una que
es muy relevante para el objetivo de este documiantelacién entre el gobierno central y el gobierno
subnacional. Cuando la economia recibe un chogaedigro, los Estados subnacionales tienen mayores
dificultades para conseguir crédito —si les est@njtielo endeudarse— en un contexto de caida de la
recaudacién. Esto hace que presionen para conseguares transferencias y ello repercute sobre el
componente discrecional del gasto del gobierno ce(rgﬂ)ab sobre el componente tributariB) (si se
producen demandas para aumentar los impuestos e fiimadciar las transferencias. De ahi que se haya
puesto asteriscos sobre esas variables. De las mq@esibe economia politica surge un déficit
determinado por el conflicto distributivde(fgp?d) gue refleja tales presiones.

A continuacion se analizaran los desequilibrios de tipo fieamciEn los dos rectangulos
inferiores derechos se sefiala que la interrupcion subita praukstaliilidad del sistema bancario y
puede deteriorar la sostenibilidad de la deuda publica. Como censé, hay dos objetivos de
politica de estabilizacion que pasaran a competir con el objetivaiclioti: el mantenimiento de la
estabilidad financiera y la sostenibilidad de la deuda publicdosSidesequilibrios financieros
desestabilizan los bancos, una reaccion muy probable del mercadn deradtionar el crédito, tanto
para el sector publico como para el privado. Por ende, en cordicite inestabilidad bancaria el
gobierno podra, como maximo, generar un détietgy’. Esto significa que el gobierno obtendra
como financiamiento, a lo sumo, lo que marque el monto de eamiento impuesto por el mercado.
Este monto sera igual a la diferencia entre las colocaciones netagddepdblica 4dg) y los pagos
por intereses sobre dicha deudp, (valor que puede incluso ser negativo. Como la pérdida del
instrumento de colocacién de deuda publica es consecuencia directinestdhilidad financiera,
estas dos Ultimas variables aparecen con asterisco en el rectan arairente a inestabilidad
bancaria. La experiencia de la region indica que el monto de digfigit’ permitido por la restriccion
financiera suele ser negativo. De esta forma, un choque excepci@ud pohicar enddgena y
marcadamente el espacio de politica.

En situaciones de inestabilidad financiera, el secibliqgp en general se ve obligado a asignar
subsidios que no necesariamente figuran en el prestqp como las operaciones de salvataje del banco
central que apareceran en su balance y no en ebb&ngo. Sin embargo, como los inversionistas
evallan la capacidad de pago del gobierno comodm &un cuando el gobierno ajustara el déficit a la
disponibilidad de fondos, el premio de riesgo podriarsubdn ello el costo del servicio de la deuda (
debido a dudas sobre la sostenibilidad de la devdayez que se tiene en cuenta el costo del salvataj
por medio del banco central. Asimismo, el colapsopdetiucto podria llevar a revisar la capacidad de
crecimiento a largo plazg)( lo que también afecta la sostenibilidad. Parajefleste hecho, en el
Gltimo rectangulo de la derecha se denonuefgp® al maximo déficit primario permitido por la
restriccion de que el cociente entre deuda publicdBynBlaumente en relacién con el observado en el
periodo anteriord.;). Como la interrupcion subita afecta de manera aatéral crecimiento y a la tasa
de interés, se colocaron asteriscos en las variableg. Cabe destacar que una revision de las
expectativas del mercado en torno a las tasas den@eto y de interés a largo plazo podria terminar
colocando a la deuda en una posicion insostenibfaahera exdgena a las decisiones del gobierfe. Si
deuda deviene insostenible por estas razones, dlolgjetrevertir tal situacion mediante el aumento del
superavit primario observado hasta llevarlo al nigguerido podefg® competira fuertemente con el
objetivo anticiclico. La politica fiscal de ajustegpastabilizar la deuda competira con la politiceafis
anticiclica orientada a estabilizar el nivel de ad#dl
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DIAGRAMA I1.2 )
CHOQUE COMERCIAL EXOGENO Y POLITICA FISCAL

VULNERABILIDAD
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Fuente: Elaboracion propia.

En el diagrama 1.2 se registran sintéticamente los deseslibri los factores de
vulnerabilidad asociados con un choque coméfciflomo se observa en el rectangulo superior
derecho, hay un buen ndamero de eventos que pueden disparar ua chogercial y todos ellos se
han observado en América Latina. En la situacién actual, sin gobarcausa es claramente una
recesion global. Segun un estudio reciente del FMI (2009¢ $ub paises desarrollados, este tipo de
choque es el que suele tener consecuencias mas duraderas y dificlesriite En el diagrama 2
también se muestra que la recesion global puede hacerse sentir eletefiféormas: caidas en los
términos de intercambio, en los volimenes exportados, een@sas, en el turismo y en la inversiéon
extranjera, sobre todo en los paises en que son importantegtataciones de zonas francas. Todos
estos efectos estdn presentes en la actual situacion. El efecto tdemioms de intercambio es
particularmente importante en América del Sur, ya que en otreegguies, como Centroamérica y el
Caribe, la caida del precio del petréleo esta teniendo un efectivgesi los paises mas pequefios
que son importadores netos.

En términos de desequilibrios macroeconémicos, los efectosisolares a los de una
interrupcion subita. Sin embargo, esta equivalencia observacmritd diferencias significativas para
el presente estudio, sobre todo porque los factores de vulita@lelevantes no son necesariamente
los mismos y porque los efectos sobre las variables fiscapes ¥nde, sobre el espacio de politicas,
son diferentes.

En el rectangulo superior derecho del diagrama 1.2 se inclogefattores de riesgo que
determinan la vulnerabilidad. Aunque algunos de los factorgslderabilidad macroecondémica son
compartidos por ambos tipos de choque —como la dolarizacidnacalta deuda publica—, los
factores reales tienen mayor importancia en el caso del choque comessiabconomias que
muestran excesiva especializacion en pocos productos, como oculaentayoria de las economias
latinoamericanas, son particularmente vulnerables desde el puristedma&croecondmico, tanto a los
choques de términos de intercambio como de demanda externa en. gamterédd ocurrencia de un
choque de este tipo el ajuste macroecondmico suele requerir doa@mbios en los precios
relativos. De ahi que la inflexibilidad de precios aparezca cansegundo factor de riesgo. Esto es
especialmente relevante en economias con tipo de cambio fijo adési La dualidad estructural
también es un factor de vulnerabilidad que actia impidiendousteajapido ante el choque. Por
ejemplo, si existe una diferencia muy grande de productividad krstrsectores que exportan y los
tradicionales, dificilmente una correccion cambiaria incentivara gposola el aumento de la
produccion de bienes transables. El ajuste también se complicdodaaproduccion de exportables

4 Sobre choques comerciales véanse FMI (2009bkeFymtros (2008); CEPAL (2008a); y Pineda y o(@809).
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esta muy concentrada a nivel regional y aparecen presiones de econiftinéa mpay fuertes para
evitar el ajuste.

Como en el caso de la interrupcion subita, en los cuatro re@w&rigferiores del diagrama
[1.2 se representan los desequilibrios macroeconémicos de nedgeancia asociados con el choque
comercial y, dentro de cada rectangulo, aparecfgl correspondiente al desequilibrio de que se
trate, con las variables que tienden a moverse de manera autonocaglamazon asteriscdo
obstante, hay que tomar en cuenta que si bien los efectos sebpeilvit primario pueden operar a
través de las mismas variables que en el caso de una interruguitdn(sliasterisco aparece en la
misma variable), la forma en que esto ocurre puede ser nmargrdid y, por ende, las politicas de
estabilizacién requeridas también pueden ser diferentes. Comoeseaobs el diagrama 2, al igual
gue en el caso de la interrupcién subita, tres desequililbnjpsriantes son la caida del producto, la
sostenibilidad de la deuda y los asociados con la puja distdb Una cuarta fuente importante de
desequilibrios, caracteristica de los choques comerciales de intealsidda constituyen los cambios
estructurales que normalmente inducen los choques de tales careaseristi

En el rectangulo correspondiente al cambio estructural se colocéeoscas en el gasto y
los impuestos discrecionales pues tal cambio suele generar demapelcificas de subsidios y
exenciones tributarias por parte de los sectores afectados por gelecbomercial. Desde una
perspectiva mas positiva, también es normal que deban realizarsesianes publicas en
infraestructura y capital humano orientadas a facilitar la adaptaeiopedfil de especializacion
comercial del pais a las nuevas circunstancias. Esto se da, sabresittms efectos estan muy
concentrados a nivel regional o sectorial. Estas presiones determrimivel de déficitefgy® En
sus efectos en términos de presion por politicas discreciolwslesmbios estructurales son similares
a las demandas que se originan en los conflictos distribugivageneral. Sin embargo, estas Ultimas
demandas seran amplias y se potenciaran por los cambios de pedaions, que usualmente
agravan el problema de pobreza y distribucion del ingreso gestrestural en la region. De ahi que
tras la ocurrencia de un choque comercial severo, habrd un dééiciadas con el conflicto
distributivo (defgfd) gue puede potencialmente ser de grandes dimensiones. Las cdcadtatésia
crisis actual llevan a pensar que las demandas de politicas paraymkfectos sociales estaran en el
centro de la escena en el futuro cercano.

En lo que respecta al area financiera hay dos diferencias en relaciarirterrupcion subita
gue tienen consecuencias relevantes para el espacio de politica figmaméra es que un choque
comercial no desestabiliza el sistema bancario. Esto ocurresdlis casos en que este Ultimo se
encuentra en una situacion vulnerable y la iliquidez inducida phroglue agrava la situacion. Debido
a esto, no aparece en este caso el rectangulo correspondiente a olethbilicaria. Un escenario
financiero benigno puede ser muy positivo en lo que respectnar gspacio de politica para
estabilizar la economia tras el choque comercial. En principiopai® con una buena historia
crediticia podria acceder a financiamiento para mantener el nivel de adtiviglitar asi un colapso
de crecimiento. Esto implica que, dependiendo de las circunstalacieariable de financiamiento
neto ¢dg -d) puede llevar asterisco o no. De todas formas, en la situacié@h elcicceso a crédito es
muy restringido debido a la interrupcién subita y soldrfzo confiarse en financiamiento de las
instituciones multilaterales. Aun en una situacion financierivamente no tan mala, un choque
comercial importante podria afectar la sostenibilidad de la delndiagoEn particular, si el choque es
muy fuerte y se lo juzga permanente, la sostenibilidad se vera afgmiada caida en la tasa de
crecimiento esperada de la economia. En funcion de esto, en la ecehdéficit primario maximo
compatible con una deuda constante, la variplalparece con asterisaQue la variable lleve o no
asterisco dependera de la evolucion de los factores financierosntads.

5.b. Chogues exdgenos, espacio de politicas y coord  inacion

Los hechos estilizados que se han analizado muestran que existarudaeysidad de elementos que
influyen de forma auténoma sobre el déficit primario del guoisi cuando ocurren choques
comerciales y de interrupcion subita. Esos hechos también inglisarolo por casualidad ocurriria
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que los niveles de déficit primario que son compatibles cestatio del ciclodefd®), los conflictos
distributivos @lefd), la sostenibilidad de la deuda publicef;®, el cambio estructuratiéfd™) y la
estabilidad financieradéfd”) sean iguales. Ante tal circunstancia, la escasez de recursos e
instrumentos obligara a elegir qué objetivo (y, por lodamué valor del déficit primario) se
privilegia. El proceso de establecer prioridades entre objetivies gsignar el uso de instrumentos
escasos entre politicas demanda cuotas importantes de coordidai@omis, para ser exitosa, la
coordinacion de politicas requiere que los incentivos que relbeagentes que estaran encargados
de implementar las politicas de forma descentralizada estén alineados objetivos que se buscan.
Tal alineacion es dificil de lograr cuando los agentes desceattadi cuentan con cuotas muy
disimiles de poder politico y tienen capacidad de actuar pruwesua de forma de imponer objetivos
propios o recurrir a instrumentos que estaban reservados pasapotiticas. Cuando esto Ultimo
ocurre, algunas politicas dominanotras y generan fallas en la coordinacion buscada por el poder
central. Peor aun, cuando el poder esta muy disperso, la fallardinesion puede tomar la forma de
una crisis fiscal que impida al gobierno tomar iniciativas paedb#igar la economia, agravando con
ello los efectos del choque. En el diagrama 11.3 se presenta deanemtiéizada la relacion entre
choques, desequilibrios y coordinacion.

DIAGRAMA 1.3 ) )
DESEQUILIBRIOS Y COORDINACION DE POLITICAS
Conflicto distributivo Cambio estructural Colapso del producto| |Inestabilidad bancaria| | Deuda insostenible
defgped defgpest defgp® defgp defgpsust

‘ defgp®® # defgpsus# defgp # defgp" # defgpss ‘

l

RECURSOS e INSTRUMENTOS
defg = gd— t¢ + g°(gap; tdi ) — t°(gap;tdi) = Adg — @'

Coordinacion Dominancia »

Fuente: Elaboracion propia.

En el diagrama 1.3 se trata de resaltar dos puntos. El priesezbhecho ya apuntado de que
cada tipo de desequilibrio afecta el presupuesto del gobierno deanthiferente y crea la necesidad
de definir objetivos y asignar instrumentos de forma de idefimvalor Unico para el superavit fiscal
primario, que aparece en el rectangulo central. El segundo pugte e® necesariamente el uso de
recursos e instrumentos definida antese cumpliraex post Ello dependera de la capacidad del
gobierno para coordinar las politicas entre si. En la pamreianfde la figura se muestra que, en
funcién de tal capacidad, los tres resultados posibles smofdinacion, la dominancia y la crisis. En
principio, el resultado coordinado deberia ser el 6ptimo, @ingwseria dificil pensar en situaciones
en las que la dominancia pueda ser funcional. De cualquier manerstdacia de dominancia
siempre presenta el problema de que nunca esta claro si lososb{gi®r terminaran dominando no
seran los que representan las preferencias del poder ejecutivo neés dpiéa sociedad. El caso de la
crisis es el peor porque en tales circunstancia la situacion estéetgbminada y el resultado final de
medidas aplicadas de manera inconsistente estara indeterminado.

Por supuesto que cuanto mayor sea el espacio de politica existagor sera la capacidad
para coordinar politicas. Pero ya se ha sefialado que el espaciétidaspao es invariable respecto
del tipo y el tamafio del choque y del grado de vulnerabilidachuestra la economia en relacién con
este choque. Cabe esperar entonces que cuanto mayor sea la péntunieagdr sera la competencia
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entre politicas en términos tanto de apropiacion de recursamitilgs como de uso de instrumentos
escasos. A continuacion se muestra como se modifica el espacioyfiskcéipo de problemas de
coordinacion que aparecen en el contexto de los dos choques asalizad

Como se vio, durante un episodio de interrupcion aUhds recursos que las autoridades
pueden destinar al objetivo de estabilizar la ecoaamireducen. En particular, la combinacién de un
colapso del producto con una reversion de los fldsapital es muy dificil de manejar. Cuando ello
ocurre, el financiamiento externo desaparece en glentm en que se estan reduciendo los recursos
tributarios, hay que destinar recursos a sostersgsteina bancario y el monto de intereses a pagar sobre
la deuda publica tiende a crecer. Esto ultimo esaigmente asi cuando la participacion de la deuda a
corto plazo en la deuda publica total es alta lyag® necesario refinanciar vencimientos importetes
un contexto de aumento de los premios de riesgop cmonrié en el Brasil a principios de la década de
2000 (Blanchard, 2004) y en la Argentina de 1998dmante (Fanelli, 2008).

En lo que respecta al grado de competencia entre objetivos, laspoienes subitas suelen
crear dilemas significativos entre el objetivo de suavizar el amldpkproducto y otros objetivos,
como estabilizar el sistema bancario para reactivar el crédito, garami minimo de liquidez para
proteger el sistema de pagos, asegurar la sostenibilidad de d& geiblica, incentivar la
competitividad del sector transable y amortiguar los efectos aeidis sobre los segmentos mas
pobres de la poblacién. Los estudios de caso y episodidusmte de evidencia de como las
autoridades resuelven en la practica estos dilemas entre la paoitiicizlica y la politica de ajuste,
destinada a evitar que la economia se coloque en un sendero exdwsiparticular, frente a la
necesidad de aumentar el déficit para estabilizar la demanda agregadavaakizal niveldefgg® y
asegurar la sostenibilidad de la deuda generando un déficit igief@™ suele primar el segundo
objetivo. Cuando se requieren fondos para sostener el sistamsario, se reducen los recursos
destinados a estimular la economia. Esto indica que la poléiastdbilizacion financiera y de la
deuda publica suele dominar a la de estabilizacion de la demanda agtfest@dainculo de
dominancia no necesariamente se observa en instancias en que unrfoeiedle la restriccion
financiera no llega a ser una interrupcion subita, cuandota@egeligro la estabilidad financiera ni
la sostenibilidad de la deuda y, por ende, el gobierno pueaeciam un déficit anticiclico. Si el
choque no elimina el instrumento de financiamiento, el gobipousia implementar un nivel de
déficit igual adefgs®, recuperando asi su capacidad para hacer politica anticiclica. Cabe dpstacar
este nivel de déficit no necesariamente implica acciones discrecioradeia §er el déficit corriente
compatible con una regla de superdvit estructural constante.

En el caso de los choques financieros, la ambigiiedad en el wspalalra estabilizar suele
ser evidente. Si el choque financiero toma la forma de interrupdidite, los mercados de deuda se
cerrardn, el producto colapsara y las tasas de interés aumentardversense. Si, como
consecuencia, la deuda publica se torna insostenible, estalpilera@ decir aplicar politicas anticrisis
para sacar a la deuda publica, y, por lo tanto, a la economia éedercexplosivo aun a costa de
profundizar el colapso productivo. Si, por el contrarioclebque financiero no deviene en una
interrupcion subita y solo toma la forma de aumentos en &l dekfinanciamiento a corto plazo con
los mercados de deuda abiertos, estabilizar tendré el significadtude de manera contraciclica para
amortiguar la caida del producto, aun a costa de aumentar el yédicieuda publica. Esta distincion
entre politica de ajuste y anticiclica es util para ejemplificar ctardimension del espacio fiscal
disponible no es independiente del tipo de choque reciBid@l caso de las acciones fiscales para
estabilizar la economia tras una interrupcion subita no esdfeladecuado decir que las decisiones
discrecionales de la autoridad fueron prociclicas y si es corré@ttmafue la politica de estabilizar
los bancos o la deuda publica, 0 ambos, domina al objetiestdbilizar el producto, mas alla de las
demandas de otros segmentos del sector publico que reclamardnaroacdiones para paliar los
efectos del choque sobre la estructura productiva y los seggneriherables de la sociedad.

Este hecho no hace mas que reafirmar el punto marcado por T68®) (¢ Togo (2007)
respecto de que las fallas de mercado agudizan la falta de instrardergolitica. Aqui se plantea un
corolario de ese argumento: si la interrupcion subita agravdales de mercado haciendo

58



CEPAL - Coleccion Documentos de proyectos Politmasroeconémicas en tiempos de crisis: opcionessppctivas

desaparecer el mercado de deuda publica por efecto del racionamiengicaesué ello agudice la
escasez de instrumentos y, si esto es asi, es también l6gicoqpenkss dimensiones del espacio de
politica no son invariables a los choques. Desde este puntdstde mo es correcto medir
econométricamente el grado de prociclicidad de la politica fiscal aslonigre el espacio y, por lo
tanto, los grados de libertad para tomar decisiones discreciopatasanecieron constantes a través
del tiempo y fueron independientes del tipo de choque que afiec&z@anomia.

En realidad, la interrupcién subita puede modificar signifiaaiente el tamafio del espacio
fiscal al reducir el nUmero de instrumentos de politica. Debidts fallas de mercado, diferentes
politicas suelen competir por utilizar los mismos canales pfudr isobre los objetivos. Este efecto
gue Tobin (1999) llamé de embudo comuin, hace que losnmsitrios se correlacionen entre si y ello
reduce la posibilidad de contar con un nimero suficiente steunentos para cumplir con los
objetivos de las politicas. Por ejemplo, en general se espera loppgcel central utilice los mercados
de bonos domésticos a corto plazo para realizar la politica monetgrgg en ausencia de un mercado
de bonos domésticos a largo plazo, la tesoreria recurra a los nsezztetoos para financiar el déficit
fiscal a fin de evitar que la politica fiscal interactde con la mdaet@uando la interrupcion subita
cierra los mercados, sin embargo, la tesoreria se ve obligada # @edosr mercados domésticos a
corto plazo. Esto produce el efecto de embudo comun: miegitiaanco central interviene en el
mercado para cumplir con un objetivo de inflacion, la tesoredesbfinanciar el déficit que surge de
los objetivos anticiclicos o de ajuste. Otro caso muy com@omeetencia por el uso de instrumentos
se da cuando el equilibrio presupuestario necesita de una deprec@uidal marcada, pero el banco
central se muestra temeroso a flotar debido a la necesidad de menéstadilidad bancaria y retrasa
la depreciacion mediante operaciones de esterilizacion (sobre este fipgbtemas, véase Kaminsky
y otros, 2004). En este caso, el instrumento cambiarigpuede cumplir con dos objetivos
simultdneamente y ello suele provocar reducciones prociclicas del ggstoevitar una mayor
depreciacion. Si el banco central muestra temor a flotar y laetésdiene miedo de ajustar, el
resultado serd una falla de coordinacion que se expresard, enlpgareen la pérdida acelerada de
reservas Yy, posteriormente, en una depreciacion desordenadagbkmps de sostenibilidad de la
deuda publica. Esto se agrava cuando el instrumento cambiaritardisg®nible, como en el caso de
los regimenes de tipo de cambio fijo.

Los hechos estilizados referidos a los choques comerciales exéggreen que los efectos
sobre la dimension del espacio fiscal pueden ser tan importambesen el caso de las interrupciones
subitas. No obstante, las diferencias en lo que respecta a lacdimmajuste macroeconémico y a los
factores de vulnerabilidad que ya se han sefialado, hacen queHlEsmam de estabilizacién y de
competencia entre politicas por el uso del espacio fiscal tambiédifeantes. Un punto importante
a considerar es que el efecto de las interrupciones subitas enHaapia espacio fiscal se expresa, en
primer lugar, como restriccion financiera, mientras que los @sda comercio afectan sobre todo a
los recursos para hacer politica fiscal de estabilizacion. Adenfasnka especifica en que ello ocurre
depende mucho de la estructura de la economia.

Un caso paradigmatico son las variaciones en los recursosidagipor los choques de
términos de intercambio. Hay tres escenarios posibles: a) paiksscre el sector publico tiene una
alta participacion en la propiedad de recursos naturales, comorel eohChile o el petrdleo en
México y la Republica Bolivariana de Venezuela; b) paises que cobmamestos sobre las
exportaciones, como la Argentina, y ¢) economias que subsidieonglimo de energia, como la
Republica Dominicana. Mientras en los dos primeros casos lagiehaegativos de precios de
recursos naturales reducen los recursos, en el tercer caso loanarkglie efecto diferencial es
importante para el espacio de politica anticiclica. En el caso disdos cuyos ingresos dependen
positivamente del valor de los recursos, el espacio de poléicausve de manera prociclica en
relacion con el ciclo global: cuando la economia global se desacelerértamlyeducen los recursos
disponibles para la politica anticiclica y es mas dificil accedeéditerexterno debido a que, como lo
afirma Caballero (2000), cuando los precios internacionales caealoeldel colateral de la deuda
también cae. Estos hechos tienen dos implicancias. La primera e da definicion de la relacion
entre déficit ciclico y estructural es esencial tomar en cuenta lasdérae intercambio y no solo la
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brecha del producto. La segunda es que, aun cuando un gobigestrarsolvencia suficiente para
hacer frente a los pagos de la deuda, al reducir el valor del colateidipque de comercio puede
llegar a generar graves problemas de liquidez a corto plazo.

Cuando se produce un choque comercial sin interrupcion sldsitaecursos del gobierno
caen, pero la opcién de acceder al crédito no. Si el choque de coeseatreinsitorio, el gobierno tiene
mas posibilidades de hacer politica anticiclica y financiar un tfi$ical mayor. También es probable
que el aumento de las demandas de asistencia por parte de los slesfianesrecidos por el choque
sea atendido en mayor medida y que, por lo tanto, se reduzesitmpel conflicto distributivo. Esta
posibilidad se reduce sustancialmente cuando la sostenibilidadddeda est4 en duda. De hecho, si
la sostenibilidad no es un problema, la presion de los grafgatados por un choque comercial puede
ser muy fuerte. No solo porque, en general, se trata de sgrgo representacion politica, sino
también porque si perciben que el gobierno cuenta con cierto eppagibacer politica anticiclica,
presionaran para que el choque externo se amortigiie con iniciatieascidnales. En realidad,
cuando existe espacio para politicas anticiclicas y las presestesaes son fuertes, de forma que el
déficit que satisface esas demands$d®) es muy alto, la cuestién central es evitar que la realizacion
de tal déficit termine por erosionar la sostenibilidad de laalelid estas condiciones, puede ser de
gran ayuda contar con una regla de déficit estructural porque @sstuumento funcional para
racionalizar el gasto discrecional. El gobierno podra arguirgijlséen esta en condiciones de realizar
politica anticiclica y financiarla, el déficit primario no deberiamay distinto al valor del déficit
ciclico (defgg®). Obviamente, también podria utilizar el argumento de que mer#o excesivo del
déficit en un contexto en que el valor del colateral cay6 poredietichoque podria poner al gobierno
en una situacién de iliquidez. Pero este segundo argumetabyemente tendra menos fuerza en la
arena politica. Como la politica de déficit estructural y de madejda liquidez se hace para
garantizar la sostenibilidad de la deuda y la satisfaccién deelaandlas de gasto discrecional
proviene de los sectores mas vulnerables y de los productoresaiesj no resulta sorprendente que
la necesidad técnica de coordinar de la mejor forma la politica ste gjla anticiclica se transforme
en la arena politica en la lucha entre los intereses nacionales y tedactores por una parte y los
rentistas nacionales y el capitalismo financiero global por & dto obstante, las cuestiones de
economia politica superan el objetivo de este trabajo. El mpuecse desea establecer es que los
conflictos distributivos tienen un papel a la hora de detemitmo se resuelven los problemas de
dominancia y, por ende, de establecer la dimensidn del espacibitidagpo

Los choques de comercio no son siempre negativos y, pamttm £n los buenos tiempos los
recursos del gobierno aumentan de manera significativa, satweeto los paises donde el fisco
participa de las rentas de recursos naturales. Jiménez y Trontli¥) éhalizan esta cuestion en
América Latina y muestran que la magnitud del aumento puede saignificativa. En estos casos,
parece que la mejor opcién es acumular un fondo soberano enelosshiiempos, que pueda ser
utilizado para financiar las iniciativas de amortiguacion en las négdasas. Esto indica que la
reflexién sobre el espacio fiscal deberia tener una dimensioremtatal significativa. El ejemplo de
Chile, el pais de la region que mas ha avanzado en este caming gugiema mejor distribucion
intertemporal de los recursos podria contribuir a ampliarod®eaf estructural el espacio fiscal de
estabilizacién. Un efecto particularmente importante es que agrimila suavizar el efecto de la
restriccion financiera en los malos tiempos y, de esa manerati@wjue las politicas de ajuste
dominen a las anticiclicas. Por otra parte, se ha visto gbealm estilizado de la macroeconomia de
América Latina es que el consumo es muy volatil y ello perjusBp&cialmente a los sectores mas
vulnerables. De esto se deduce que una mayor estabilidad del oopsdria tener beneficios de
bienestar significativos (CEPAL, 2008b).

No obstante, cabe destacar que la formacién de un fondo de eatdsristicas no evita la
necesidad de coordinar politicas, ya que dicho fondo podriadfawos colaterales negativos en el
caso de paises expuestos a interrupciones subitas y a flugapitd prociclicos. La existencia de un
fondo podria terminar por incentivar el riesgo financiero erblenos tiempos, si se sabe que siempre
serd posible huir hacia la calidad en las malas épocas. De ahi quendzién de un fondo de
estabilizacién deberia ir acompafiada de regulaciones financieras aprggicdasitar este efecto.
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Asimismo, un fondo necesita de una economia politica acorde.uRamaevo gobierno siempre
existird la tentacion de aumentar los gastos discrecionales utilizasdecursos acumulados. Sin
embargo, América Latina ha realizado avances en el manejo de su maardacendos buenos
tiempos que terminaron con la crisis de las hipotecas de edigorly ello sugiere que quizas en el
futuro esté en condiciones de encarar las complejas tareas que rizqaiemiacion estructural del
espacio fiscal.

6. Consideraciones finales

Cuando se observa la situacion de la regidon desde la perspectaaaligls de este trabajo, queda
claro que una recesién anormalmente alta, inducida por choqueséesicoo interrupciones subitas,
0 ambosrepresenta unamenaza muy concreta. En relacion con los desequilibrios finangidaos
sostenibilidad de la deuda publica, la situacién parece seahpoa, mejor que en otros episodios de
contagio, como los ocurridos en el periodo 1998-2002 (Barcetas, 2009). Pero no hay mucho
lugar para el optimismo debido a que la restriccibn que ya est@r@o ha sido suficiente para
inducir fuerzas recesivas importantes y los equilibrios finaoeiparecen estar ocurriendo en un
contexto de filo de la navaja. En realidad, el menor castigo fieranen relacion al Ultimo episodio de
contagio puede tener que ver con las razones que se adujeranealzao la crisis, a favor de la
hipotesis del desacople de América Latina. Se esperaba que tal de$aeaplenpulsado por los
avances en lo que respecta al control de los factores de riesgetguuiman la vulnerabilidad: la
acumulacion de reservas internacionales, la reduccion de los nivelies ddgida publica y la
desdolarizacion de los pasivos. También se registraron ciegnsesven el control de las debilidades
del sistema financiero; algunos paises no sufrian de esta d@elslitiplemente porque su falta de
desarrollo financiero les impidi6 llegar a una situaciéon de apalagcemexcesivo. A pesar de estos
avances, sin embargo, el desacople no se produjo. Como sesVilnjds de capital se deterioraron,
varios paises tuvieron que hacer uso de sus reservas y @eaaividad esta cayendo.

De este analisis surge que los espacios de politica fiscahniaoreatables y, 1o que es mas
relevante, que son sensibles al comportamiento previo a losehggsuelen sufrir modificaciones
significativas ante la ocurrencia de choques de magnitud. Noudsyde que los choques actuales
han achicado los espacios de politica fiscal y generaran difickesadilal aumentar la competencia
de las politicas por los recursos y los instrumentosestest. Por ende, la capacidad de los Estados
para coordinar politicas dependera criticamente de factores comartézanidn del sector publico y
la efectividad de la burocracia y de las instituciones para el maeegomflictos en espacios
reducidos. Por ejemplo, serd mas dificil coordinar en paises ttafizados, donde los gobiernos
subnacionales tienen mucho peso politico o donde haya un realeomo por politicas de empleo o
asistenciales. También es sabido que el buen uso de recursipsreentos de politica depende de la
calidad de la burocracia y la credibilidad de las instituciones.

Un punto a remarcar es que la interrupcién subita, sobre pmoie en funcionamiento
fuerzas que contribuyen a restringir el espacio fiscal en momemigpse la autoridad mas lo necesita.
En este sentido, el espacio fiscal se comporta de manera proadditénuye de tamafio con los
choques negativos y aumenta una vez gque los movimientos de sepitlomponen y se supera el
episodio de interrupcidn subita. Por este motivo, es cltaantivar un aumento del espacio fiscal en
momentos de auge. Una pregunta para la politica fiscal de estabilizaccudl es el factor capaz de
revertir las condiciones que configuran una situacion de iptEém sibita Esta pregunta es clave
para saber donde focalizar el esfuerzo fiscal en una situacion de ssfEpiglitica muy restringidos
y ocurrencia de choques excepcionales. Si bien contestar esta pregantalgs objetivos de este
trabajo, los autores creen que la distincibn que han realizado lestidistintas acepciones de
estabilizar al referirse a esa funcion de la politica fiscal es geotralo lo es la distincion entre
politicas de ajuste, anticiclicas y anticrisis. Un ejemplo bastma ifustrar la complejidad de los
dilemas involucrados.
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Los hechos estilizados discutidos pusieron en primer glam@ambios en la gobernanza
(regulaciones, propiedad, contratos) que induce una cridsfgrma en que esto lleva a que se
necesite una tasa mayor de beneficios privados para compensagelinistitucional (mal clima de
negocios). Salir de una trampa recesiva de excepcion requiere deéauex@epcionales en la tasa de
beneficio. En América Latina, tales beneficios extraordinariGeeapn, en general, tras fuertes
depreciaciones de la moneda en los periodos posteriores al chaglepreciacion es funcional para
reducir el salario real y los costos de los insumos noatnéess del sector transable. Aunque la caida
del salario y de los ingresos del sector no transable pueddizaygla recesion a corto plazo, la
recomposicion de los beneficios transables es importante partrriageexpectativas pesimistas de
algunos inversionistas clave en una situacion de colapso praduEh este sentido, a corto plazo la
reversion de expectativas de beneficio suele ser mas relevante enrebgeatiador que en el sector
de sustitucién de importaciones debido al contexto de bajardiEminterna. De este modo, en
América Latina, la mayoria de las veces las trampas se rompen csmrldgra recomponer la
rentabilidad del sector transable. Cuando esta recomposiciarreigdbilidad del sector transable no
es suficiente, como en los perdidos afios ochenta, cuando lagsitirdgernacional no ayudaba, las
recesiones se prolongan y la economia queda presa en la trampa.

Dado que en América Latina muchos gobiernos constituyen budealphsector transable y
este sector es clave en la dinamica de recesion y expansion, sorpreedeclda atencion que la
literatura fiscal, que se propone evaluar la conducta ciclica del péblaro, otorga a este punto. Por
ejemplo, es tipico el dilema que enfrenta un Estado (que tignesos correlacionados con recursos
naturales) entre depreciar para recomponer la sostenibilidadddada y conseguir recursos en una
situacion de racionamiento de crédito y no depreciar de forma dervyanesel salario y el nivel de
actividad doméstico a corto plazo. De este modo, por ejemplointereupcion subita genera un
dilema entre desactivar el sendero probablemente explosivo de k& mhediante la generacion de
superavit primario y hacer politica anticiclica en el sentidddiathl. A la luz de estos hechos, no
resulta tan extrafio que en América Latina se observe con mucha fraayesda recomposicion del
superdvit fiscal anticipa la salida de la economia de un colppstuctivo. Al asegurar la
sostenibilidad de la deuda por la via de la depreciacion, el séditicoplogra, simultAineamente,
garantizar la sostenibilidad de la deuda, recomponer la tasa de ledefisector transable y reducir
la probabilidad de que los derechos de propiedad sean violadde delue el sector publico se
gueda sin recursos. Asi, actuar contraciclicamente a corto plaaogiogria economia se estabilice.
Esta claro que desestabiliza la economia profundizando la recesiGestailizarla sacandola de una
trampa depresiva o garantizando que la deuda publica no seguiray@ttoria explosiva, 0 ambos a
la vez. Cuando el sector privado percibe que la probabilidad dei@pém de beneficios por parte del
Estado se reduce, la inversion registra un fuerte aumento yerania ayudar, junto con las
exportaciones, a sacar a la economia fuera de la trampa. En el nuextocehespacio de politica
fiscal se agranda y el gobierno muy probablemente se vera pre@sianadmpensar a quienes
perdieron con la crisis. En este sentido, hay que tomar en auentia percepcién que tienen los
grupos de interés privado respecto del espacio con que cuentaoelpsdddico para satisfacer sus
demandas también se modifica con el ciclo y puede variar prociclicamente.

Cuando se mira la situacion actual desde esta perspectiva, el promdsnserio es que la
interrupcion subita coincide con un choque de comercio origiradina recesion global y, por ende,
la traccion de la economia por medio de las exportaciones no pareoke fé&dto implica que, sin
descuidar el sector transable, habria que utilizar todo el mdegerédito disponible para evitar que
se profundice el ciclo. Si la recesion se agrava, no se puede @néhcomercio internacional para
evitar la trampa recesiva. En estas condiciones, es fundamentar amn financiamiento
contraciclico de los organismos internacionales.

Del andlisis realizado surge que el diagnoéstico y la cura debeistigiod en una situacion
en que las decisiones fiscales prociclicas se deben a decisionesialisdes tomadas con autonomia
politica y en situaciones en que las iniciativas discrecionalesclicasitienen por objeto ajustar las
necesidades a la disponibilidad de financiamiento o a la necesidestdardar la sostenibilidad de la
deuda publica. Cuando las decisiones son auténomas, el proédenia economia politica, pero
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cuando son forzadas por restricciones financieras, el problerda &dta de instrumentos en un
contexto en que las fallas en los mercados financieros se agudizesteEsegundo caso, la ayuda de
los organismos internacionales adquiere maxima relevancia: al acercapsegumstrumentos en un
momento critico, un mayor acceso al crédito puede suavizar feaiést financiera y contribuir a
ampliar el espacio de politica fiscal anticiclica y a reducir la necesldagoliticas de ajuste
excesivamente severas. Si el problema es de economia politica y ldatkdesajuste tiene origen en
un exceso de gasto, los nuevos recursos tendrian mayor fidzslobte ser mal utilizados. Como esta
claro que la interrupcion subita que se observa hoy es exégenarigind en el mundo desarrollado,
el aumento de la disponibilidad de financiamiento multilaterdh b gran ayuda. El apoyo externo
cobra aun mas sentido cuando se toma en cuenta que la interrujif@rcembinada con un choque
de comercio agrava las fallas de mercado e induce de tal manera una reghdégana y prociclica
en el espacio de politica.

En la actualidad, se estan haciendo esfuerzos impestpara adecuar la arquitectura financiera
internacional a las necesidades del momento. En estiels la recapitalizacion del FMI, el mayor
protagonismo de los paises emergentes a través del y\Ge& reformado Foro sobre Estabilidad
Financiera son auspiciosos. Sin embargo, aun quedagartrecho por recorrer. Por ejemplo, es poco lo
gue se ha avanzado para articular las iniciativaslatattles con las regionales, en linea con lo sugerid
en Ocampo (2008) y Park (2008). Desde una perspdetinoamericana, parece obvio que la regién
deberia utilizar las estructuras institucionales elqeeriencias exitosas de colaboracion (como el Fondo
Latinoamericano de Reservas) para ensayar respuggtastes a los problemas globales.

Desde el punto de vista de este trabajo, esta claromu de los temas centrales sobre los que
se necesita mayor reflexion es la cuestion de @lg@réh ser el contenido de las politicas nacionales q
acomparien los esfuerzos a nivel internacional y coefieréhn coordinarse esas politicas con tales
esfuerzos. Es de interés de la economia global qeedaion en América Latina no se profundice, de
forma de evitar que la caida de sus exportaci@masrte alimentando la caida de las exportaciones del
resto del mundo. Un desafio clave para el disefoliicas fiscales en América Latina es actualimar s
contenido de forma de tomar en cuenta los hallazdwe solatilidad y la situacion excepcional actual
del comercio y las finanzas internacionales. Peneflaxion respecto del contenido de las politicas
antivolatilidad tiene sentido solo si las autoridad®ientan con espacio (recursos e instrumentos)
suficiente para hacer politica macroeconémica ydinaria con otras politicas.
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Capitulo Ill. EI papel de la politica tributaria fr  ente
a la crisis: limites y posibilidades

Juan Carlos Gémez Sabaini *°y Juan Pablo Jiménez “°

1. Introduccién

La crisis financiera ha afectado significativamente a América Latel€Caribe, transmitiéndose por
todos los canales mediante los cuales los paises de la regiGacsmesl con el resto del mundo, tales
como el comercio, las corrientes de capital, las remesas y laidvextranjera directa. A causa de
ello se han generado, en forma simultanea, distintos efectasvosgen la economia: una reduccién
tanto de la cantidad como del precio de las exportaciones, unecié@stconsiderable del acceso a los
mercados de capital, una merma del monto de remesas recibidas grmmacbdn de los flujos de
inversion extranjera directa.

Estas diferentes secuelas de la crisis han afectado las finanzas piasicagiendo a la vez
la capacidad de respuesta de los gobiernos. Por una parte, sa absereduccion importante de los
ingresos fiscales producto de la desaceleracion o recesion del mieetiddad y de la caida de
precios de los productos bésicos. Por otra, los paises hatadalopoliticas de estimulo que
significardn un deterioro adicional de los resultados fiscAlegspecto, deben considerarse también
las medidas contingentes que han aplicado para compensar losdistsiiostivos de la crisis. Mas
aun, es preciso tener en cuenta que este empeoramiento de losaggisitates se dara en el marco
de una importante restriccion del financiamiento externo y ldegwarios afios de mejora de las
cuentas publicas de la region, lo que habia permitido dismémuiforma sustantiva la deuda en
relacion al PIB.

La gravedad del empeoramiento de la situacion fiscal, asi conosilzlidad de que este se
traduzca en problemas de solvencia, dependeran en gran medida deida fiesal previa a la crisis

4 Consultor CEPAL.

4 Oficial de Asuntos Econémicos de la Division desBrrollo Econémico, CEPAL.

47 Una version preliminar de este capitulo fue presmen el Foro Unién Europea, América Latina Yatibe “Las politicas
fiscales en tiempo de crisis: volatilidad, cohesgntial y economia politica de las reformas.” Logoees agradecen la
colaboracién de Juan O’Farrell y Andrea Podestasycbmentarios y sugerencias de Oscar Cetrangei@ld@ Kacef, Teresa
Ter-Minassian y los participantes del Foro antesaiomado.
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y de la duracién de ella. Dado que sus repercusiones seramagigin cada pais, se requiere de
respuestas diferenciadas, sea por las causas y efectos que es praeciao @fpor las diversas
capacidades y recursos con que cuentan los paises.

En este documento se hace especial hincapié en los efectos de énddsisgresos fiscales
y en las respuestas de politica de los paises, centrandose eradamadhs con los ingresos
tributarios. Ademas, se reflexiona sobre las posibles lineasci® a seguir.

Para ello, en el informe se analizan los aspectos tributariesngesaccion con la situacion
economica actual, presentando primero un diagnéstico de itaspptes rasgos estilizados que se
desprenden de la evolucion de la politica fiscal y tributari@sdltimos afios. En segundo lugar, se
realiza un analisis de las posibles repercusiones que tendradeeariesta situacion y del nivel de
exposicion de cada pais de la region. Se examinan luego lapaesanedidas fiscales y tributarias
adoptadas por las autoridades, asi como las cuestiones de fcpabitica que pueden condicionar la
implementacion de reformas para hacer frente a la crisis. Riarollse proponen algunas
consideraciones sobre los caminos mas convenientes a seguipgixioms afios.

2. ¢Qué ha ocurrido en la dltima década en América  Latina y el
Caribe en materia de politica fiscal y tributaria?

En el terreno de las politicas fiscales, diversas reformas haadoael Ultimo decenio. Por el lado de
los ingresos, se mantuvo la tendencia observada en afios antdeiar@nor participacion de los
ingresos generados por el comercio exterior, cuya sustituciddujcorm la rapida difusion y
fortalecimiento del IVA en toda la regi6h

También se consolid6 la reduccién de las funciones del sectbcqpéh la provision de
diversos bhienes y servicios publicos, lo que incluyd la pmacion de capital privado en el
desarrollo de la infraestructura pertinéhte

Durante los afios noventa, muchos de los paises de la reg@nbsrcaron en un proceso
signhado por la aplicacién de politicas de reasignacién de passtasbmpetencias entre los niveles
de gobierno, que suelen reconocerse bajo el denominador comuresteridalizacion” aunque
incluyeron medidas que, en rigor, obedecieron a una légica dé&re@omo resultado de este
proceso, los gobiernos locales desempefian una funcién masaintpan la gestion de los asuntos
publicos, participando en forma creciente en la contabilidad publica.

En este periodo, varios paises de la region realizaron tambiéefomaa del sistema de
pensiones, introduciendo componentes de capitalizacién indffidde conformidad con una
tendencia que inauguré Chile en 1981. Este tipo de reforamagehido un efecto importante en las
finanzas publicas de los distintos paises.

En cuanto al desempefo de las cuentas publicas, su evoluci@ni#imb década puede
dividirse en dos subperiodos claramente definidos: de 1998layXlesde 2002 hasta 2008.

Durante el primero, la politica fiscal se llevé adelante en ucildiscenario macroeconémico
tanto interno como internacional. En algunos casos, el dehiiihto del dinamismo de los Estados
Unidos y el deterioro de los términos de intercambio de lasoetdas petroleras contribuyeron a
agravar la situacion.

48
49
50
51

Para una informacion mas detallada, véase Cetlaggsémez Sabaini (2007).

Para mayor informacién, véase Lucioni (2009).

CEPAL (2003) ofrece una resefia del proceso deedéslizacion fiscal en la region.

De acuerdo con la CEPAL (2006), las reformasihicidas pueden clasificarse en tres grandes grigmsle tipo sustitutivo,
aquellas que incluyeron la creacion de regimenedghas y las que establecieron un modelo mixto.
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En los paises mas endeudados, las notas distintivas fuerolatiidad de los mercados de
capitales, el deterioro de las condiciones financieras internacignkdesonsiguiente restriccion del
acceso al financiamiento que tuvieron que afrontar los sectdrksgs(pertinentes.

En esta coyuntura, gran parte de las economias de la regidar@erdiversos grados de
libertad en materia de politica fiscal. Una muestra de ello es gesosnafios la mayoria de los
gobiernos se encontraba ejecutando o negociando programas ardelNfonetario Internacional
(FMI) que comprendian definiciones de politica econémica de caradt@stirgsy que, en algunos
casos, tuvieron como resultado no deseado la profundizacios diettos del ciclo econdémico.

Ademas, las desfavorables circunstancias macroeconémicas afectaron directa
indirectamente los ingresos fiscales de casi todos los paisesag@h.

Cabe subrayar que si bien la gestion fiscal durante los afioecdsidn podria haber
demandado el uso de instrumentos propios de una politicadigmahsiva, pocos paises mostraron un
manejo que les diera un mayor margen de maniobra respectoati¢gida fiscal efectiva.

Ademas, mediante las diversas reformas estructurales realizadas srafites noventa, no
se logré dotar a los gobiernos de un sector publico mésnse ni dar solucion a los problemas
derivados de los altos niveles de endeudamiento. Por el contramichas de esas politicas
contribuyeron a retardar la aplicacion de las reformas necesaia$) pue al generar situaciones de
solvencia transitorias potenciaron un ingreso significativocagtales (algunas privatizaciones),
agravaron los desequilibrios fiscales (reforma previsional denaggpaises), redujeron los recursos
(apertura de la economia acompafiada de rebaja de aranceles) o intentaficaresiones orientadas
a elevar el nivel de erogaciones (descentralizacion).

Este periodo puede caracterizarse por un importiettrioro de las cuentas fiscales de los
paises de la region que, en general, no lograremebun superavit primario, lo cual pone de relieve
gue aun sin considerar el problema de la deuda lbsergos experimentaban serios problemas
financieros. Mientras que en 1998 registraron —empdio simple— un balance primario cercano al
equilibrio, en 2001 los gobiernos centrales presentel déficit primario méas elevado de los Gltimos 10
afos, que alcanzo el 0,7% del PIB. Si se consalatéficit global —incluidos los intereses de la deud
publica—, el déficit medio aumento del 1,2% del BIB1997 al 3,3% en 2001 (véase el grafico Ill.1).

GRAFICO 1.1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESOS, GASTOS Y RESU LTADOS PRIMARIO Y GLOBAL DEL
GOBIERNO CENTRAL, 1990-2008
(Promedio simple, en porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de informacion de la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL).
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De esta manera, la fragil situaciéon del sector publico de la rdgidestd espacio a la
posibilidad de contribuir a la estabilidad macroeconémica mediargelitica fiscal. La inseguridad
en materia de recursos oblig6é a los gobiernos a mantener utizapgi gastos austera en la medida
de lo posible, pero las perturbaciones externas negativas olzstamullos intentos por limitar el
déficit. La busqueda de mayor solvencia fiscal entraba en cordbcida recomendaciéon de aplicar
una politica fiscal contraciclica, lo que sumado a las dificultpdesfinanciar un mayor déficit fiscal
transitorio en los mercados crediticios internos y externdeepos de crisis, se tradujo en un claro
sesgo prociclico de la politica fiscal.

A su vez, el acento que se puso en este periodo en recuperar liidaddie las autoridades
macroecondémicas y el establecimiento de metas de déficit fiscal ineariablo largo del ciclo
econdmico atenuaron, en parte, el efecto de los estabilizadores @masphdtgue también contribuyé
al rasgo prociclico de la politica fiscal.

En lo que se refiere a las erogaciones de capital, estas resultdeovesible de ajuste fiscal
por el lado del gasto, alcanzando en 2000 el nivel mas bajo dmd@ele tiempo analizado. Dada su
naturaleza relativamente mas flexible, las inversiones y las trancifes de capital fueron el
elemento de ajuste mas utilizado para cumplir las metas fiscalgsaEparte de la region, la norma
fue recortar las inversiones en infraestructura, asi como lasetemsas de capital hacia sectores
productivos clave y la postergacion de los proyectos de las exagnéslicas.

Por ultimo, la desaceleracion de la actividad econdmica en 2001 afssttamente la
evolucién del coeficiente de deuda de los paises de América Latii@ayilet. En muchos de ellos, el
contexto macroecondmico, los déficits fiscales observados y leedie@dén de la moneda se
tradujeron en un incremento de la deuda publica. Asi, al fin&lstie subperiodo se produjo una
marcada expansion de la deuda, con lo cual se agregd un elemierdoal de rigidez a la politica
fiscal. Mientras que en 1997 la relacién media entre la deud&aghél producto del sector publico
no financiero de la regidn se ubicaba en un 43% del PIB, éhd€&nzd un maximo del 65%.

Esta situacion ilustra una caracteristica particular de las finadblisgs de América Latina
y el Caribe: cuando disminuyen marcadamente las corrientes de captalan las necesidades de
financiamiento del sector publico, tanto debido a la reduccionividide actividad como al aumento,
medido en moneda nacional, del costo de la deuda publica externa.

En cambio, en el subperiodo 2002-2008 se observé undenotajora del resultado fiscal de
los paises de la regién. De los 19 paises habitualmente releesd@®08 solo cinco de ellos
registraron un déficit primario a nivel del gobierno centialguie contrasta de manera significativa
con lo observado en 2002, cuando 11 paises tuvieron wit.défi

Durante este periodo decreci6 la vulnerabilidadrezt de los paises de la region, gracias a la
mejora del saldo de las cuentas publicas y a lawisndin de la relacién entre la deuda publica y Bl Pl

Al observar mas detalladamente la evolucidn de las variables fiscadagaleste periodo, es
posible subdividirlo en dos etapas: por una parte, la comdspue a los afios 2002 a 2004 vy, por
otra, aquella que va desde 2005 hasta 2008. Mientras que emdagpla mejora fiscal se baso en el
aumento de los ingresos fiscales y en el hecho de que los gaslios crecian menos que el producto
de la regiorf, en el periodo 2005-2008 el crecimiento de los superaviitsapos obedecié al
marcado incremento de los recursos que compenso con creces el alehgasto publico.

El notable incremento de los ingresos fiscales observado étiitogs afios ha permitido que
los recursos publicos de la regién hayan alcanzado un nivébingiientras que entre 1990 y 1995 la

2 Esta situacion obedeci6 en gran medida a laciériale los precios relativos que supuso la mardasialuacion de la moneda en

algunos paises de la region (la Argentina, el Byasi Uruguay) a fines de la década anterior ngpios de la actual. Mientras
que la mayoria de los gastos publicos esta dendmiea moneda local, los ingresos que se recaudims srctores transables de
la economia evolucionan de acuerdo con el délacuamto a los efectos de la salida de la convhdgloi en la Argentina, véase
Cetrangolo y Jiménez (2003), y para mayor infordracsobre los efectos de las perturbaciones del dip@ambio en la
sostenibilidad fiscal, véase Levy-Yeyati y Sturzgger (2007).
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recaudacion fiscal media era del 15,6% del PIB, en el periodo20@@6fue del 16,3%, en 2001-
2005 alcanz6 un 17,4% vy en los Gltimos tres afios seesitet20% del PIB.

Diversos motivos se conjugaron en los Ultimos apasa lograr este crecimiento de la
recaudacion fiscal. Por una parte, el aumento wgtiifo del nivel de actividad, con un efecto
importante en materia de recaudacion tributaria: dediet mayor dinamismo se refleja en los ingresos
fiscales, no solo a causa del incremento de laibgsmible y de las variaciones en la composicion del
producto, sino también de la mejora del cumplimiéribaitaric®. Por otra, el alza de precios de algunos
productos primarios permitié que los paises pramtastmejoraran sus ingresos fisca1es

Este aumento de precios de los productos basicos de la refjigd tonsiderablemente en
el crecimiento de los ingresos fiscales. Al respecto, los gasidran desarrollado distintas maneras
de apropiarse de parte de estos recursos. En el caso de losqe@dmopecuarios, la Argentina ha
financiado una proporcion significativa de sus gastos mediasirecursos generados por concepto de
derechos de exportacion. En los paises que poseen importanteegemurenovables, los gobiernos
cuentan con diversos mecanismos de recaudacion. Ademas, el Estaticidhal de Bolivia, Chile
y la Republica Bolivariana de Venezuela crearon nuevos impuestosepataar mayores ingresos
mediante sus recursos no renovaildsa suma de estos factores permitié que la participacion de este
tipo de ingresos en el total de recursos fiscales de ChilemBialpel Estado Plurinacional de Bolivia
y México aumentara del 27,9%, el 7,7%, el 8,3% y el 29,4%ectisamente, en el decenio de 1990
al 34,3%, el 17,8%, el 13,6% Yy el 37,1% en el periodo 2008, dandole un gran impulso a la
recaudacion total (véase el gréfico 111.2).

En general, la elasticidad de la recaudaciomtaitin es superior a la unidad. En las fases eigansel ciclo, la recaudacion
aumenta en forma méas que proporcional, debido aefjeeecimiento produce un incremento de la ecoadimimal, de las
importaciones y de los impuestos pertinentes. Embiza en las fases recesivas la recaudacion digmimoas que
proporcionalmente debido a la inversion de los miscaos anteriores y al aumento significativo devasion.

Otra explicacién es el importante incremento aedlicuotas tributarias registrado en los Ultimdss. En lo que respecta al
impuesto al valor agregado —principal fuente dersas tributarios de la region—, la alicuota generedia en mayo de 2007
era del 14,7%, mientras que en 1994 alcanzaba,df6l1

Ademas, debe tomarse en cuenta la plena vigesrtiarios paises de la region, de impuestos chitibbnente se consideran de
emergencia. Entre ellos destaca el impuesto adasécciones financieras que aplican en la acadhla Argentina, el Brasil,
Colombia, el Estado Plurinacional de Bolivia y et

Para mayor informacion al respecto, véase Jimgieamben (2006).
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GRAFICO II1.2
AMERICA LATINA: INGRESOS FISCALES DE OCHO PAISES ® ESPECIALIZADOS EN LA
EXPLOTACION DE PRODUCTOS PRIMARIOS
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de cifras de la Comisiobn Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL).

é Ellos son los siguientes: Argentina, Chile, Colombia, Ecuador, Estado Plurinacional de Bolivia, México, Pera y
Republica Bolivariana de Venezuela.

En el &mbito de la politica tributaria, cabe destacar dos aspetfmémero esta dado por el
crecimiento que ha experimentado la presion o carga tributarial@n@éos 1990 y 2008. Desde un
nivel medio del 13,3% del PIB en el periodo 1990-1992, Igactaibutaria —incluida la seguridad
social— crecid hasta alcanzar un 17,6% en los afios 2005 av&B3@ €l gréafico 111.3). En términos
absolutos, entre ambos extremos, ella se ha incrementado urdd|, 3B, lo que representa un
crecimiento porcentual del 32%.

No obstante la evolucién favorable, es necesario destacar el hecuoe des paises de la
regidn recaudan poco, tanto en relaciéon con sus necesidades cpemtoree su grado de desarrollo.
A esos efectos, el grafico 11.4 ilustra el nivel de recaudac#oadla uno de ellos en el afio 2008, en
porcentajes del PIB.
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GRAFICO 111.3
AMERICA LATINAY EL CARIBE: EVOLUCION DE LA CARGAT RIBUTARIA
(En porcentajes medios del PIB de periodos sefialados)
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Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de cifras de la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL).
Nota: La cobertura corresponde al gobierno central, excepto para la Argentina, el Brasil, Chile y el Estado
Plurinacional de Bolivia, donde se refiere al gobierno general.
GRAFICO I11.4
AMERICA LATINA (19 PAISES): CARGA TRIBUTARIA, 2008
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de cifras de la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL).
Nota: La cobertura corresponde al gobierno central, excepto para la Argentina, el Brasil, Chile y el Estado

Plurinacional de Bolivia, donde se refiere al gobierno general.
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En cuanto a la relacion entre carga tributaria y grado de diésaen el grafico 111.5 se
observa que solo cinco de 19 paises latinoamericanos presentpmesida tributaria elevada o
compatible con su nivel de desarrollo, mientras que en lagstdntes su valor es inferior al que
deberia tener de acuerdo con el PIB per capita.

GRAFICO 1II.5
AMERICA LATINA'Y EL CARIBE: CARGA TRIBUTARIA EN COM PARACION CON EL PIB PER
CAPITA, A VALORES DE PARIDAD DE PODER ADQUISITIVO ( PPA)

(En porcentajes del PIB y logaritmos)
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Fuente: J.P.Jiménez y A. Podesta, “Tributacion y equidad: desafios para América Latina”, Santiago de Chile, Comisién
Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), 2008, inédito.

Otra caracteristica importante de tener en cuenta es la alta fluctuaeidregistran los
ingresos tributarios en América Latina. Medida segun su déériastandar, la volatilidad media es
casi tres veces mayor que en los paises desarrollados. Este tispedtoportantes consecuencias en
cuanto a la capacidad del sector publico de cumplir su rol kesadbr. Ademas, cabe mencionar que
la volatilidad excesiva de los ingresos fiscales afecta principadnaelols segmentos mas vulnerables
de la poblacién, debido a las oscilaciones del gasto publico.social

En términos de estructura, otro aspecto destacado ha sido elienézitanto del monto
como de la participacion del impuesto al valor agregado. En estdosese observa que mientras a
comienzos del periodo 1990-1992 el IVA representaba un @B®IB y una participacion del 24,4%
de la recaudacion total, en los afios 2005-2008 su valor reeditevod al 6,4% del PIB, con una
importancia relativa del 36,2% en los recursos tributarios évélagrafico 111.7).
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GRAFICO 1.6
AMERICA LATINA Y PAISES DESARROLLADOS: VOLATILIDAD DE
LOS INGRESOS TRIBUTARIOS
(Desviacién estandar)
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Fuente: R. Lépez Monti, “Real volatility and cyclical fiscal policy in Latin America and developed countries”, Santiago de
Chile, Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), 2009, inédito.

GRAFICO III.7
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COMPARACION DE LA ESTRU CTURA TRIBUTARIA,
1990-1992 Y 2005-2008
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impuestos (del 20% al 12,1%)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de cifras de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL).

Sin duda, en todos los paises el crecimiento dél i sido uno de los fendmenos mas

significativos de la politica tributaria en losirfibs 15 afios. Este explica por si solo méas del 7€% d
aumento de los recursos tributarios, en comparacivrun 38,8% en el caso del impuesto a la renta y u

73



CEPAL — Coleccion Documentos de proyectos Politinasroecondmicas en tiempos de crisis: opcionessppctivas

6,4% de los impuestos al patrimonio. Por otra parseimpuestos al comercio exterior evolucionaron en
la direccion opuesta, representando un -11,2% aritacion total (véase el cuadro 111.1).

CUADRO .2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: APROXIMACION A LAS CAUS AS DE VARIACION DE LA PRESION
TRIBUTARIA GLOBAL, 1990-1992 Y 2005-2008
(En porcentajes del PIB)

Tipo de impuesto 1990-1992 2005-2008  Variaci6n absoluta Participacion en la variacién

Renta 2,9 4,5 1,7 38,8
Propiedad 0,4 0,7 0,3 6,4
IVA (general sobre bienes y 3,3 6,4 3,1 72,9
servicios)

Especificos a bienes y servicios 1,9 1,7 -0,2 -4,4
Comercio exterior 1,8 1,4 -0,5 -11,2
Otros impuestos 0,7 0,4 -0,3 -8,1
Seguridad social 2,3 25 0,2 5,7
Total ingresos tributarios 13,3 17,6 4,3 100,0

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), base de datos CEPALSTAT.

Este panorama promedio de la situacion tributarika eagion ciertamente tiene sus ejemplos
extremos, donde por una parte se encuentran los ppisesncabezaron el crecimiento de la carga
tributaria regional, como el Brasil y la Argentina,ey el limite opuesto aquellos como México y
Guatemala que han tenido el menor incremento deslas die presion tributaria (véase el grafico 11.8).

GRAFICO 111.8
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DISPERSION DE LA CARGA TRIBUTARIA, 1990-1992 Y 2005-2007
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de cifras de la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL).

Nota: La cobertura corresponde al gobierno central, excepto para la Argentina, el Brasil, Chile y el Estado
Plurinacional de Bolivia, donde se refiere al gobierno general.
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Una revisién de la situacién regional, sobre la base de dsstiafoajos en la materia, pone de
manifiesto algunos hechos que resultan ser relevantes para et atelas condiciones actuales y que
se enumeran a continuacion, sin que el orden implique un@deraloracién de los misniés

En el caso del impuesto a la renta de las personas, focalizealeldns y salarios, es
posible que se requiera adoptar medidas compensatorias para etdtat titerioro del
ingreso familiar como un aumento de la falta de equidad Betdren comparacion con
otras rentas exentas, como por ejemplo, las de capital.

El incremento del impuesto a la renta no solo se ha centradopphnente en las
utilidades de las empresas, sino que ademas se observan algac@sisticas que han
contribuido a menoscabar su recaudacién, tales como la ausencia de miecio
transferencia, la existencia de normas imperfectas en materia de traidutient de las
perdidas societarias y la falta de control de las transaccionesmaldasocon los paraisos
fiscales, asi como un trato preferencial del financiamiento empesastentado mas
bien en fondos de terceros que en la reinversion de utilidastes. $6n elementos que en
circunstancias de crisis deterioran la base imponible y perjudicaechudacion del
impuesto a la renta de los paises.

El cambio favorable experimentado a nivel de presibotaria se ha basado en el aumento
del consumo tanto privado como publico, ya que esitaaitambién se encuentra sujeto al
impuesto al valor agregado que grava los bienes/icgs adquiridos.

El proceso de concentracion de la base imponibléoeo a un ndamero reducido de
gravamenes, relacionado basicamente con la tributacionieel@cesenta ahora aspectos
positivos y negativos en cuanto a captacién deasugcursos, ya que al depender en gran
medida del IVA la recaudacion se basa de manen#isaiva en la variable consumo, que
resulta ser la que reacciona mas rapidamente sik cr

Esta caracteristica se ve fortalecida por la participacién elevada deleBéidado a
partir de las importaciones de bienes, ya que estas constitugevatiable aun mas
vulnerable a las crisis que el consumo final, especialmente endasstancias actuales,
en que se ha generado una destruccién acelerada del comercio internacional

En los dltimos afios, la tributacion selectiva al ooms se ha centrado basicamente en
gravar, en lo que respecta a los bienes de consimaip las bebidas alcohdlicas y los

tabacos, y en cuanto a los bienes intermedios;dowustibles y el petréleo crudo. En el

primer caso, la reduccién de los ingresos del sguteado afecta la recaudacion de los
impuestos pertinentes, mientras que en el segutadieminuye a causa del descenso del
nivel de actividad. Es decir, en ambas circunstandielsos gravamenes no muestran
signos de ser contraciclicos.

Las consecuencias mas inmediatas de la crisis en materia de recaudabtiém se
manifestado a nivel de las importaciones. Ya se mencionaron suwsefeal IVA, pero
no menos importantes, o incluso superiores en el caso gaikess mas pequefios, son
aquellos que ha provocado la merma de los ingresos por cordepderechos de
importacién en muchos paises que, dia a dia, ven disminugausos aduaneros.

En cuanto a la administracion tributaria, si bien en los paleda region no existen
indicadores claros y precisos de que haya mejorado sustanciatiueanite el periodo de
crecimiento elevado, hay una sensacién generalizada de que ello efentwapcurrio.
De ser cierta esta afirmacion, la regién se encontraria en mejordsiauesl que en
crisis anteriores para afrontar un nivel creciente de incumplimiee® a causa de

57 Alvarez (2008), Arias (2008), Cabrera (2008),r&egolo y Gémez Sabaini (2008), Jorrat (2008) ysR@608).
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comportamientos evasivos o del aumento de la morosidadcgueapda seguridad, es
previsible esperar.

* El hecho de medir la mayor eficiencia administrativa mediante el aonun la
recaudacién puede conducir a serios errores de apreciacion, ya qupetidalen gran
medida de la evolucion de variables exégenas. Lamentablementeultisesh que se
ha tratado de cuantificar los avances en esta materia son escasamglugentes.

* Unindicador favorable pareciera ser el aumento dmtuptividad del IVA y la reduccién
del coeficiente de evasion de este gravamen en issspque lo aplican. Sin embargo, en
relacion con el primer aspecto es preciso sefialadepende principalmente del proceso
de ampliacion de la base imponible mediante la edioim de las franquicias de algunos

bienes que se encontraban exentos y la incorpardeidos servicios, que se encontraban
excluidos de ella.

» Por otra parte, pese a que los niveles absolutos de evasidfAdmin son elevados, su
disminucion puede considerarse un elemento favorable en el pdeesgjoramiento de
la gestion tributaria. Sin embargo, la asimetria respecto deléwsdos niveles de

incumplimiento del impuesto a la renta demuestra que aun quettempor mejorar en
los sistemas en su conjunto.

En sintesis, un rapido andlisis de la evolucién pasada reve)aigatamente, en América
Latina y el Caribe se han registrado avances en materia tribuaatia,at nivel de ingresos publicos
como en la estructura pertinente. Sin embargo, para lograr eateeaycentrados en el IVAy en la
concentracion de los gravamenes, se hizo mas hincapié en los cdergmvencia y eficiencia
econdmica que en los aspectos distributivos y las politicasecmaprias.

La estructura tributaria vigente en la regidn presenta sebsepras en cuanto a la creacion
de un sistema impositivo que contribuya a mejorar la digtidm del ingreso. Mas aun, las reformas
introducidas en las dos Ultimas décadas muestran que se hdaa@ombjetivos diferentes de los
efectos distributivos y de una eventual mejora de la distdhudel ingreso —por ejemplo, como
consecuencia del reemplazo del financiamiento inflacionario del sediticq por la via de los

impuestos—, que son un resultado no explicito de las gqaditie reforma (Cetrangolo y Gémez
Sabaini, 2007).

En esta linea de analisis, cabe mencionar un ejercicio de simulati@n las reformas
tributarias necesarias para mejorar la distribucién del ingresnd@ Sabaini, 2006). Como se aprecia
en el gréfico 111.9, todos los rubros del sistema tribatéatinoamericano son regresivos, salvo el
correspondiente al impuesto a la renta, con un coeficiente dadl€&pués del pago de impuestos
(Gpost) mas elevado que el anterior al cobro de ellos (Gpre).
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) ) GRAFICO 1119 )
AMERICA LATINA: INDICES DE CONCENTRACION PARA EL PR OMEDIO DE LA REGION
(Deciles de hogares de ingreso familiar equivalente)
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Fuente: J.C. Gémez Sabaini, “Evolucién y situacion tributaria actual en América Latina: una serie de temas para la
discusion”, Tributacion en América Latina. En busca de una nueva agenda de reformas, Libros de la CEPAL,
N° 93 (LC/G.2324-P), O. Cetrangolo y J.C. Gomez Sabaini (comps.), Santiago de Chile, Comision Econémica
para América Latina y el Caribe. Publicacién de las Naciones Unidas, N° de venta: S.07.11.G.7.

3. ¢ Cudles son los efectos esperados en el ambitot  ributario
como consecuencia de la crisis internacional?

Si bien aun resulta dificil determinar la magnitud de los efedtola crisis en los ingresos tributarios
de los paises de la region, es factible establecer un criteriertdif@dor entre aquellos que cuentan
con recursos primarios exportables tales como petréleo, cobrg, masluctos basicos y una base
tributaria de gran potencialidad y los que carecen de esa dotaci@tudeos naturales, cuyos

ingresos fiscales dependen del nivel de ingresos y de la actdddadmica interna.

En relacion con el primer grupo, y tal como se sefiala en CEEJ8c), varios paises de la
regidon cuentan con importantes ingresos fiscales proveniemtieseplotacién de recursos bésicos,
como por ejemplo la Republica Bolivariana de Venezuela, Méxicosuedor y Colombia respecto
de la produccién de petroleo, el Estado Plurinacional deiBdivrelaciéon con el gas, Chile y el Perud
a partir de la mineria y la Argentina con los bienes agricolase(eégsafico 111.10).
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GRAFICO 111.10
AMERICA LATINA (8 PAiSES): INGRESOS FISCALES PROVEN IENTES DE LA EXPLOTACION
DE PRODUCTOS PRIMARIOS
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de cifras de la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL).

El segundo grupo se compone de paises cuya economia tiene gramjpes regional, como
el Brasil, que en la ultima década logr6 incrementar sostenidaus@ntecursos tributarios, junto con
otros en que el crecimiento de la carga tributaria ha sido leve bajuexperimentado una pequefia
reduccion, tal como se observa en el caso de Centroamérica.

Los recursos fiscales del primer grupo de paises se tornarvetatifes ante la marcada
inestabilidad de precios de los productos basicos, especialmemteriedos de fuerte caida del
consumo en los paises desarrollados.

En la crisis actual hay diversos factores que influyen de maigaificativa en el monto de
ingresos fiscales provenientes de este tipo de bienes, sea ptegiam sus niveles de precios o la
cantidad comercializada. Ante todo, es preciso destacar la retraccidecites mle los productos
béasicos, que han comenzado a disminuir marcadamente luego de babeadd valores cercanos a
su récord histérico, tal como se observa en el grafico IIE$fo afecta sobre todo a los paises de
Ameérica del Sur.

En segundo lugar, la recesion de las economias desarrolladdesateleracion significativa
de los paises en desarrollo afectaran adversamente las corrienteed@ocatado que se reducira la
demanda de bienes y servicios exportados desde América Latinagifioal 1.2 del capitulo | puede
apreciarse la marcada desaceleracion del crecimiento mundial y regional.
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) GRAFICO I11.11 )
INDICES DE PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de informacién de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo (UNCTAD).

En cuanto a la desaceleracion de los paises de América Latina ybel, GalCEPAL estima
gue en 2009 el crecimiento econdémico disminuiria, en promedit,9%. Los mas afectados serian
México (-7,0% de crecimiento), Costa Rica (-3%) y el Paragt@86)( mientras que el Estado
Plurinacional de Bolivia, Haiti, Panama y el Peru presentari@anegimiento positivo igual o superior
al 2,0% (véase el gréafico 111.12).

Como se dijo, a causa de esta recesién o desaceleracion se religcicnrientes de
comercio internacional, lo que afectar4 de manera negativa los infiseséess de ambos grupos de
paises. No obstante, los efectos en las exportaciones no sex®s ign todos los paises de la region
y, claramente, dependeran del destino de ellas y del tipo degwm servicio que se comercializa.

GRAFICO 111.12
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CRECIMIENTO ESTIMADO EN 2009
(En porcentajes)
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Haitf ] 2,0
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Uruguay 1 1,0
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Ecuador | 1,0
Cuba | 1,0
Colombia ] 0,6
Venezuela (Rep.Bol. de) ™03
Brasil -0,8
Nicaragua -1,0
Guatemala -1,0
Chile -1,0
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B Salvador -2,0 ]
Honduras -2,5
Paraguay -3,0
Costa Rica -3,0
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
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Un cuarto elemento que afectara el nivel de actividad y de indissakes es la reduccion
del consumo privado, tanto de los residentes como del geneyalits @ctividades turisticas que han
cobrado un peso significativo en muchos paises. Asimismonsumo interno se vera afectado por el
menor nivel de remesas enviadas por los nacionales radicadcexénamero, tal como se presentd en
el grafico 1.8 del capitulo I. Por cierto que la recepcion de @snes muy heterogénea entre los
paises, siendo mas importante en el Caribe y Centroamérica ycasoede América del Sur, en el
Estado Plurinacional de Bolivia y el Ecuador. En este sentitireduccion del 20% al 30% de las
remesas implica una menor disponibilidad de recursos de erf@3020.000 millones de délares.

En quinto lugar, la contraccion del crédito a los sectores ptiwds y de consumo, asi como
el creciente grado de incertidumbre, han provocado una postergadasaecisiones de inversién en
una amplia gama de actividades, dando lugar a una pérdida deosntgesrales y de beneficios
empresariales. Ello afecta de manera inmediata los ingresos p@plicaanto a la recaudacion de los
impuestos de planilla o a los ingresos del trabajo y, de mdiferala, mediante la reduccion de los
anticipos a cuenta de las utilidades empresariales. La pérdida dsosefiscales provenientes del
impuesto a la renta de las empresas solo se recupera a largo atlirqued en casi todos los paises
existen normas de traspaso de las pérdidas a cuenta de futidadadti

El sexto elemento a considerar es la desaceleracion de las exportacidicganales y no
tradicionales, incluidas las actividades de las empresas magagafotos paises en que estas tienen
una importancia significativa. Pese a que ello no provoca efectesli@tos en el nivel de ingresos
fiscales, ya que se trata de una actividad no gravada, afecta marcadammtaeutiacion por
concepto del impuesto a los sueldos y salarios y a las uéldadpresariales.

En séptimo lugar, es natural que en estas condiciones econoénfiicancjeras se produzca
una cierta retraccion y aumento del incumplimiento en el pagsdmpuestos. Si bien los paises han
ajustado las tasas de interés que cobran en caso de mora o atrasstritzsones financieras
observadas en los ultimos meses se traduciran en la postedglqidigo de impuestos.

Por dltimo, la celeridad que cobrd la crisis en el afio 2@¥8ando a mas de alguno por
sorpresa aunque ya se habia manifestado en los Estados Unitioeldesgundo semestre de 2007,
genero distorsiones en las estimaciones presupuestarias par2@08@nal respecto, debe tenerse en
cuenta que el proceso presupuestario suele iniciarse con massdmeseis de anticipacion al
comienzo del afio fiscal y que en ese momento muchos paises careciforndacion disponible
sobre el cierre del afio 2008. Mas aln, el presupuesto habitualseepresenta a las legislaturas
pertinentes alrededor del mes de septiembre, fecha en que laecestogatraba en su fase inicial. Por
lo tanto, los ingresos se calcularon sobre la base de predos glwductos basicos mas elevados de
lo que posteriormente se proyectd para el corriente afio y en neasussel objetivo explicito de las
medidas, sea incluidas o proyectadas, fue atenuar los efectos dedacamelinflacionaria de aquel
entonces. Estas circunstancias implicaron una sobreestimacidrveleimirecursos tributarios, con
importantes diferencias entre lo presupuestado y los ressikdeictivamente observados.

El analisis global del comportamiento de los ingsesibutarios revela una serie de hechos
comunes que resulta interesante sefalar y que canfilm importancia de los elementos antes
mencionados. Por una parte, se observa un efeat@li@ inmediato en los impuestos a las
importaciones, que han disminuido cerca del 20% réespld afio anterior. No obstante, si bien la
contraccion de las importaciones afecta rapidamesteelkursos fiscales en las etapas de caida de la
actividad econdémica, la situacion se invierte coaraad cuando cambian las condiciones econdmicas.

Por la otra, la disminucion de las importaciones no solo@fagecaudacion proveniente de
los aranceles o derechos de importacion, sino también la deksto al valor agregado a nivel
aduanero. Este aspecto es especialmente preocupante desde el putaadeflip de ingresos a las
arcas publicas, puesto que los ingresos por este concepto estiarun 40% y un 50% del total
recaudado en numerosos paises.

Es importante subrayar que las diversas circunstancias que adeldarpaises dificultan
notablemente la posibilidad de determinar los efectos cuantitatévtes pérdida de recursos fiscales.

80



CEPAL — Coleccion Documentos de proyectos Politinasroecondmicas en tiempos de crisis: opcionessppctivas

Con todo, para fines analiticos cabe distinguir los paisesmlos Gltimos afios han recibido ingresos
significativos por concepto de sus recursos naturales de@gatt —como se dijo— no disponen de
esta fuente de ingresos.

Aunque el actual panorama de la regién en materia de cuentas pulichscy fiscal es
indiscutiblemente mejor que el observado en crisis anteriores;idrays aspectos que constituyen
una sefal de alerta en cuanto a la capacidad del sector publico de afstatarisis de manera
exitosa. Gran parte de la mejora de la situacién fiscal en fimsoslafios obedecié al aumento
creciente de los precios de los productos béasicos entre 20QRimé mitad de 2008, por lo que un
eventual deterioro de ellos representaria un riesgo muy relevaatelpaspacio fiscal alcanzado.
Como se analiz6 de manera detallada en CEPAL (2008b), el bakrcalesBtructural de los paises de
la regién es, en promedio, menos favorable que el resultado fibsatvad®. Lo anterior es
particularmente notorio en el caso de los paises productores eigamarimas exportables, en los
cuales la brecha entre resultado fiscal estructural y resultadovadisese ampli6 en forma
considerable en 2007 y la primera mitad de 2008. Si biendacginh fiscal de 2009 es dificil de
proyectar, se estimd que una porcion importante de los ingresib&glos en el periodo 2007-2008
habria sido extraordinaria y que, por lo tanto, lo masaiebes que no sean sostenibles en el futuro.

El aumento de los ingresos fiscales en el periodo 2002-20@h@ientra estrechamente
relacionado con las entradas provenientes de la explotacién de rewatigades. En paises como la
Republica Bolivariana de Venezuela, el Ecuador, México y el Estadodtional de Bolivia, ellas
explican méas del 30% de los recursos fiscales, siendo tambiéntamies en la Argentina, Chile,
Colombia y el Peru, donde su participacion media en losagtines afios se ubica entre el 14% vy el
18%. Segun Jiménez y Tromben (2006), los ingresos obteniddiante la explotacién de recursos
naturales son bastante mas volatiles que los generados a pantasdieientes, de lo cual la evolucion
de los ultimos trimestres constituye una demostracion condéuyen

De acuerdo con una estimacion efectuada por la CEPAL (2009a)edossos fiscales
disminuiran cerca de 5,6 puntos porcentuales del PIB en&00% paises altamente especializados
en la producciéon y exportacion de productos basicos, dondadmsos fiscales relacionados con
recursos naturales representan mas del 30% de la recaudacion.oEsdagpera que los ingresos
disminuyan alrededor de 1,7 puntos porcentuales en paises ameelida especializados en productos
bésicos. Para los demas paises se estima una merma de recursoseder aletd0,5% del PIB,
asociada al descenso del nivel de actividad. El efecto conjuntocdeattaccién de la demanda y la
baja de precios en los ingresos publicos de América Latina&Caride se situaria alrededor de 1,8
puntos porcentuales del PIB (véase el cuadro I11.2).

CUADRQO III.2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: REDUCCION ESTIMADA DE L OS RECURSOS FISCALES
EN 2009 RESPECTO DE 2008
(En porcentajes del PIB)

Variacién 2008-2009 Contribucién a la variacién media
Paises altamente especializados
. -5,6 -1,2
en productos basicos
Paises medianamente especializados en
L. -1,7 -0,3
productos basicos
Pglges no especializados en productos 05 0,3
bésicos
Total -1,8

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de cifras de la Comision Econdémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL).

%8 Para mayor informacién sobre la medicion dedssiltados ciclicamente ajustados, véase CEPAL (9008
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La region pasaria de un superavit primario medio del 1,3%rddlcto a un déficit primario
del orden del 0,9% del PIB en 2009, aunque este resultadayesemsible al grado de ejecucion de
los anuncios realizados por los paises en materia de increneégtstb para contrarrestar el impacto
de la crisis.

Como consecuencia de lo anterior, se prevé que la marcada desaceleraciénird@&nto
regional en 2009 provocara efectos negativos en la distribueldngieso y los niveles de pobreza,
ya que se estimd un incremento del desempleo y de la informalidadeduccion del ingreso medio
de los trabajadores, sobre todo en el mercado informal, y emarrdisponibilidad de recursos debido
a la merma de las remesas provenientes del exterior. Ademas, esteelegardar que los hogares
pobres fueron los mas afectados por el aumento de la inflacid@0dny sobre todo por el alza de
precios de los alimentos.

Por este motivo, al disefiar las medidas de politica fiscdbytaria que seria preciso adoptar
en relacién con la crisis econémica y financiera, no pueden dejarnusto en cuenta las
circunstancias sefialadas a fin de definir politicas apropiadas.

Cabe preguntarse, entonces, cual es el espacio macroeconémico quésigrares para
afrontar la crisis y aplicar politicas anticiclicas.

Debe destacarse el hecho inédito de que la regidon haya crecido de&arde un lustro con
un superavit en cuenta corriente. Ademas, se logré mejorar ladastisoales como consecuencia del
aumento de los ingresos publicos y del manejo responsableadtl. gesto permitié rebajar
significativamente la relacion entre deuda publica y PIB del squmiblico no financiero, que
disminuyé del 65% en 2002 a alrededor del 30% en 2008 emrakdio de los paises. Al mismo
tiempo, la regién experiment6 avances en materia de gestiéieleda, mediante distintas emisiones
y reestructuraciones que favorecieron tanto el perfil de plazos dertas tasas de interés. Por otra
parte, gracias al aumento de las corrientes de capital, al super&vienta corriente y a la inversion
extranjera directa se logré una importante acumulacién de resepraadibnales, las cuales llegaron
a representar alrededor del 15% del PIB en promedio.

Todos estos factores han permitido disminuir la vulnerailde la regidn, por lo que puede
afirmarse que esta crisis alcanzé a los paises de América Latina ybel €amuna mejor situacion
macroecondémica que en experiencias pasadas, tal como se observa ezodllgtafi

GRAFICO 111.13
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (19 PATSES): SALDO EN CU ENTA CORRIENTE Y
RESULTADO FISCAL, 2006-2007
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

Nota: Los datos se refieren al gobierno central, excepto en los casos de la Argentina, Brasil, Colombia, el Ecuador, el
Estado Plurinacional de Bolivia y México, en que corresponden al sector publico no financiero.
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En el periodo 2006-2007, varios paises de la region seteatzam con un superavit gemelo
—en cuenta corriente y en las cuentas fiscales—, pero esta sitcagiénz6 a cambiar en 2008 y la
mayoria de ellos pasaron a tener déficits gemelos, los cualesvéespran mas acentuados en 2009
(véase el gréfico 111.14).

GRAFICO I11.14
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (17 PAISES): SALDO EN CU ENTA CORRIENTE
Y RESULTADO FISCAL, 2009
(En porcentajes del PIB)

14,0
12,0
10,0
8,0
6,0

(Rep.Bol.de)  Colombia  MexicoP v el Caribe Paraguay |

4,0 Bolivia (Estado
2 Plurinacional de) |
8 20 o + Argentina
5 00— ; ; ; ‘ -
o 20 Venezuela Brasil América Latina M2t
5
=1
o

N 4
Guatemala o l;ruguay El Salvador
-6,0 Costa Rica *,  +FEcuador | & N | .
chie ¢ Domi:i’():lana Pana:me Perd
80 Honduras
-10,0
-12,0
-14,0 |
¢ Nicaragua |

-16,0
-7,0 -6,0 -5,0 -4,0 -3,0 -2,0 -1,0 0,0 1,0 2,0 3,0 4,0

Resultado fiscal

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Nota: Los datos se refieren al gobierno central, excepto los del Estado Plurinacional de Bolivia, que corresponden al
gobierno general, y los del Ecuador y México, al sector publico no financiero.

En resumen, el desafio de politica fiscal consistira en adrainiatmerma inevitable de la
recaudaciéon —vinculada a la desaceleracion econdémica y a la baja de peedass productos
basicos—, protegiendo ciertos gastos —educacion, proteccion sodifilaestructura— que son
vitales para evitar un aumento de la pobreza y sentar las basesredehiento futuro.
Afortunadamente, los gobiernos de la region no han corddbai exacerbar la crisis y por ello
retienen alguna capacidad de apuntalar la economia con intervencicatss fiEn la practica, el
espacio de maniobra fiscal varia mucho de pais en pais y dependar&xdstdncia de ahorros
acumulados en los tiempos buenos, del grado de rigidez de] dadt duracién de la crisis y de la
posibilidad de endeudarse en forma prudente.

4. Andlisis del grado de exposicion de los ingresos fiscales ante
la crisis internacional

4.a. Consideraciones preliminares

La incertidumbre provocada por las crisis y las haiitnes a la hora de predecir sus efectos exigen una
revision detallada de su evolucion y sus consecaera@i la economia. Con este ejercicio, se intenta
analizar los canales mediante los cuales la aatis@ mternacional repercute en los ingresos fiscddée
los paises de la region, a fin de esclarecer laciitn en que se encuentra cada pais en esta materia.

Los efectos de la crisis internacional en la recaudacion de ingesmsed)ion difieren de un
pais a otro y la envergadura de las consecuencias recaudatorias queEicadperimente dependera
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no solo de las caracteristicas propias de la crisis, sino tandeiésistema tributario y, mas
especificamente, de la estructura pertinente, del nivel de recaudad@éay diversas fuentes de
financiamiento utilizadas.

El siguiente andlisis pretende lograr dos objetivos:

1. Describir los canales mediante los cuales la actual crisis repezouiel nivel de
recaudacion de los paises de la region.

2. Ofrecer una idea del nivel de exposicién recaudatoria relatva&mfuenta cada pais con
respecto al resto.

Con este proposito, en primera instancia se pagsenias caracteristicas que se consideran
relevantes a la hora de analizar la exposicidégisistemas tributarios, describiéndose cual psdsigion
de cada pais en relacién con la variable utilizealare la base del analisis de los datos de rezianda

En segundo término, se cuantificara el grado de exposici@adte pais respecto de cada
variable, diferenciandose los paises en tres grupos, segun teregaxposicion alta, media o baja.

4.b. Explicacion de las variables utilizadas enla  elaboracion
del coeficiente

Para definir de qué manera la crisis actual afectara la recaudacidtarisipes importante tener
presente que se trata de una perturbacion externa transmitaeés de los canales mediante los
cuales las economias latinoamericanas y caribefias se relacionan condel mestodo.

Debido a esta particularidad, sus principales efectos en la regiorsitio la caida del
comercio internacional, en lo que respecta a exportaciones, impoesgioa la pérdida de los
términos de intercambio, la marcada restriccion del acceso a los medeackysital, la reduccion del
monto de remesas recibidas y la disminucion de las corrientewetsion extranjera directa. A su
vez, ello ha afectado indirectamente la actividad economica internainayemdo el nivel de
consumo Yy las utilidades empresariales. ¢Qué relacion hay entseeésttos y la recaudacion
tributaria? ¢Cuales son las fuentes de financiamiento mas semsibéstas circunstancias? Estas
preguntas fueron las que guiaron la eleccion de las variables pamnidat la exposicion
recaudatoria ante la crisis.

Antes de enumerar las variables elegidas, es importante realizar afguraalizaciones
sobre el marco de analisis y los motivos que llevaron a etasge

En primer lugar, la eleccion de las variables ha estado sujetafartadnion disponible, lo
qgue, en cierto modo, limita la precisién del resultado. Wmockjemplo de esta limitacion es la
dificultad para comparar el grado de eficacia de las administradidmgsyrias, ya que los paises en
gue estas son mas eficaces supuestamente se encontrarian na@rgus para afrontar los efectos
de la crisis y atenuar su impacto a nivel de los recursos grasiasamtrol mas riguroso del grado de
cumplimiento tributario. En este caso, ante la falta de urmaddr mas adecuado, se consideré la
productividad del IVA como una aproximacion de la capacidad deégesbutaria.

En segundo término, al hablar del grado de exposicion se astndio referencia pura y
exclusivamente al riesgo que enfrenta cada pais de ver disminuieasidacion y no a su capacidad
fiscal en el sentido de contar con reservas o fondos anticipécagpaliar la falta de recursos, haber
acumulado recursos previo a la crisis para poder enfrentarla o conteapacidad de endeudamiento.

En tercer lugar, el hecho de que se sefialen las caracteristicas qoeimprinerabilidad a
la recaudacion ante la crisis actual, no quiere decir que dichas dataeterdeban modificarse o
sefialarse como no deseables. El analisis presentado no implicaemdeciones de reforma,
simplemente evalla a través de qué canales la crisis afecta a &itbiut

Por ultimo, hay que considerar que la enumeracion de varialdasraein cuenta no pretende
ser exhaustiva y se limita a los rasgos que afectan a la recaudad¢oima directa.
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Las caracteristicas del sistema tributario que sedarason en el andlisis fueron las siguientes:
La participacion de los recursos naturales en los ingresosstotale

El nivel total de la carga tributaria

La participacion del impuesto a las importaciones

La importancia del IVA en el total de los recursos

El coeficiente de productividad del IVA

El monto de remesas del exterior respecto del PIB

La importancia de los aportes y las contribuciones a la segwsatial

© N o o s~ w DN

La participacion del impuesto a la renta societaria en el total dsosdubutarios

Sobre la base de estas ocho variables, los paises se agrupaesnnéretes segin el grado
de exposicion (alta, media o baja), utilizandose como criderisegmentacion —en la medida en que

el indicador lo permitiera— un valor de +/- 20% del proreiinple regional, con datos de 2007
4.b.1. Participacion de los recursos naturales como fuente de financiamiento

Como se indic6, la dependencia de la recaudacion provenienterdeulosos naturales es uno de los
factores de mayor exposicién ante las perturbaciones internacjaqadese han manifestado en una
baja de precios de dichos recursos.

Pese a que la evolucion de los precios favorecio los ingresasntes y el resultado fiscal de
muchos paises de la region durante el periodo 2003-2008 eaftecin mayor espacio fiscal para
enfrentar la crisis, también se convirtié en un factor de vaihiletad que contribuye a una marcada
reduccidon de los ingresos fiscales. Ademas, el hecho de contamaooantidad importante de
ingresos basados en la explotacion de recursos naturales obstacutinéhos paises el desarrollo de
impuestos tradicionales de caracter mas estable tales como el orgleeseénta, como en el caso del
Ecuador y del Estado Plurinacional de Bolivia, y se tradujaremenor nivel de presion tributaria,
como en México.

Entre los paises mas expuestos en este sentido se cuentan lHcRepdibvariana de
Venezuela, en que mas del 50% de los recursos totales prowelaeedplotacion del petrdleo;
México y el Estado Plurinacional de Bolivia, que obtienel# de los ingresos fiscales a partir del
petréleo y el gas, respectivamente, y el Ecuador (25% del pgtiBmama (22% del Canal) y Chile
(18% del cobre). En una situacion parecida, pero con mengrdévdependencia, se encuentran el
Pert y Colombia, en que un 16% de los recursos proviene méndasia y un 13% del petroleo,
respectivamente, y la Argentina, con un 9% de sus ingresadeBsbasados en la recaudacion por
concepto de derechos de exportacién de bienes agticolas

% Por cuestiones metodoldgicas, se creyé convenimntlificar el criterio tanto en el caso de log@sgs por recursos naturales

como en los ingresos por remesas, como se exphtasadelante en las notas al pie de los cuadrespondientes.

Cabe destacar que el caso argentino es partigal@ue los derechos de exportacion se originano2002 por diversos autores,
sobre todo la marcada devaluacion del peso dejesicsm, asi como a partir de 2004 debido al almasiderable de los precios
internacionales de los productos agricolas. Dadplgs! bienes exportables forman parte de la camgésiaa de consumo, se
aumentaron los derechos de exportacion para epitaesta se viera afectada por el incremento deéasos internacionales y la
modificacién cambiaria.
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CUADRO 111.3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (17 PAISES): INGRESOS FI SCALES PROVENIENTES DE
RECURSOS NATURALES COMO PORCENTAJE DEL INGRESO TOTA L, 2007

Mas del 24,7 Entre el 24,7 y el 1% Menos del 1%

VEN MEX BOL ECU PAN CHL PER CcoL ARG BRA CRI GTM NIC PRY DOM SLV URY
50,6 354 34,5 24,7 218 17,6 15,7 13,4 8,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de datos de la Comisibn Econémica para América Latina y el Caribe

(CEPAL).
Nota: El criterio utilizado para diferenciar los rangos consistid en tomar el promedio de los paises con este tipo de

ingresos (24,7%) y poner en el primer grupo a los que se sitlen por encima de dicho promedio, en el segundo

grupo a los que se ubiquen por debajo y en el tercer grupo a los que no registren ingresos por dicho concepto
0 estos no lleguen al 1%.

4.b.2. Elnivel de la carga tributaria

Uno de los principales factores para enfrentar los efectos dedmsesrila capacidad del Estado para
reformar el sistema tributario, modificar el nivel de la aatgbutaria o crear nuevas fuentes de
financiamiento. En este sentido, la rigidez institucional denalgpaises de la region y la limitacién

gue esta implica para el sistema tributario se sefiala como unacdedas mas importantes del bajo
nivel de presion tributaria. Ademas, en tiempos de crisis sgeregde instituciones que respondan
adecuadamente a las necesidades de reforma y que no blogueen lagtnaitsfes necesarias.

Al respecto, se afirma que los paises que duramgpd periodos han mostrado niveles
sistematicamente bajos de recaudacion suelenrtéreeproblemas de financiamiento en épocas de, crisis
por lo general debido a limitaciones instituciosalgoliticas que impiden mejorar el nivel de reoar

Al realizar una comparacion regional, se observa que los patsearga tributaria mas
elevada, como la Argentina, el Brasil, Chile y el Uruguaypsuniveles superan el 20% del PIB, han
demostrado histéricamente una mayor capacidad de recaudar impuestxguellos de baja presion
tributaria como México, Guatemala y el Paraguay, que apenas reundelri86 del PIB y cuentan
con deficiencias recaudatorias de caracter estructural que se veriguateren épocas de crisis.

Para fortalecer este argumento, basta con observar la evoluciénresida gributaria de los
paises de la regién para constatar que los de menor presidariilmuestran una variacion mucho
mas baja que los de mayor presion tributaria en el periodiead@l Al agrupar los paises, se puede
ver que, en promedio, el grupo que mas recauda (Argentiasil BrUruguay) aumentd sus ingresos
en un 7% del PIB, mientras que los que menos recaudan (Ecih8atyador, Guatemala, México y
Paraguay) registraron un aumento de solo el 2,6% del PIRlifieasncias son mayores si se compara,
por ejemplo, al Brasil con México, ya que mientras el primerceatdrsu recaudacion en un 10,7%
del PIB, el segundo disminuyd la suya en un 1,3%.
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CUADRQO Ill.4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE a7 PAiSES): EVOLUCION D E LA CARGA TRIBUTARIA,
1990-1992 Y 2005-2007
(En porcentajes del PIB)

Pais 1990-1992 2005-2007 Variacion

Grupo 1: Presion tributaria baja 10,3 12,9 2,6
México 11,8 10,5 -1,3
Guatemala 8,8 12,0 3,2
Paraguay 9,9 13,0 3,2
Ecuador 10,3 14,4 4,2
El Salvador 10,8 14,7 3,9
Grupo 2: Presion tributaria media 13,4 18,1 4,7
Republica Dominicana 8,6 15,2 6,6
Panama 14,1 15,5 1,3
Pera 13,1 16,3 3,3
Venezuela (Rep. Bol. de) 17,3 16,4 -1,0
Colombia 10,9 18,2 7,3
Chile 17,0 20,1 31
Bolivia (Estado Plur. de) 10,4 20,1 9,7
Nicaragua 11,7 21,2 9,5
Costa Rica 17,2 21,4 4,2
Grupo 3: Presion tributaria alta 21,7 28,7 7,0
Uruguay 23,0 23,9 0,9
Argentina 18,5 27,8 9,3
Brasil 23,7 34,4 10,7

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de datos de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe
Nota: (LiEEc;Ot\)Ié)r.tura corresponde al gobierno central, excepto para la Argentina, el Brasil, Chile, Costa Rica y el

Estado Plurinacional de Bolivia, donde se refiere al gobierno general.

Por estos motivos, se considerd el nivel de presién triautamo un indicador clave de los
posibles efectos de la crisis en materia de recaudacion, ubicavalpaides de menor carga tributaria
en el grupo de los mas expuestos a ella.

] CUADRQ 1.5
AMERICA LATINA'Y EL CARIBE (17 PAISES): CARGA TRIBU TARIA, 2007
(En porcentajes del PIB)

Menos del 15,5% Entre el 15,5% y el 23% Mas del 23%
MEX GTM PRY ECU SLV |COL DOM PAN VEN PER BOL CHL NIC CRI |URY ARG BRA
11,7 125 129 144 150| 158 16,0 16,6 17,0 172 201 21,3 219 225| 241 29,1 36,2

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de datos de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL).

Nota: Incluye contribuciones a la seguridad social y la cobertura corresponde al gobierno central, excepto para la
Argentina, el Brasil, Chile, Costa Rica y el Estado Plurinacional de Bolivia, donde se refiere al gobierno general.
Los rangos se elaboraron tomando como promedio +/- el 20%.
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4.b.3. Participacion del impuesto a las importacion  es

Una de las principales consecuencias de la crisis financiera es la dadsigaificativa del comercio
internacional, lo que para la region implica no solamente ure golps exportaciones, sino también a
su capacidad de importar y, por lo tanto, al nivel de ingregmtarios pertinente.

En numerosos estudios se han abordado los problemas relasiocad la dependencia
excesiva del comercio exterior en materia de recursos tributargrgras que en la experiencia de los
paises de América Latina y el Caribe desde principios del siglabXiddan los casos de deficiencias
de financiamiento vinculadas a la reduccién del volumen de cometeiioexAsimismo, la apertura
comercial que ha tenido lugar en épocas pasadas disminuyé la peidiciglel impuesto a las
importaciones en el total de recursos tributarios, hasta que @lebnivel actual del 6,8% para el
conjunto de paises. Sin embargo, dado que en algunos paissEsUicsos provenientes de los derechos
de importacién siguen siendo importantes, se consider6 adectuaclasan de este criterio como un
factor de riesgo ante la crisis.

Los paises con mayor nivel de recursos fiscales generados reatbieethos de importacion
son el Paraguay, Panama, la Republica Dominicana y el Ecuadorfrasrcercanas al 10% del total
de ingresos tributarios. En el extremo opuesto, con niwefesores al 3%, se encuentran México,
Chile y el Brasil.

CUADRO 111.6
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (17 PAISES): IMPUESTO A LAS IMPORTACIONES COMO
PORCENTAJE DEL TOTAL DE RECURSOS TRIBUTARIOS, 2007

Mas del 7,5% Entre el 7,5% y el 5,1% Menos del 5%
PRY PAN DOM ECU VEN GTM | SLV COL URY CRI BOL | NIC PER ARG MEX CHL BRA
10,8 10,7 10,7 1103 91 90| 67 63 58 56 54| 47 38 31 25 16 13

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de datos de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL).
Nota: Los rangos se elaboraron tomando como promedio +/- el 20%.

4.b.4. Participacion del impuesto al valor agregado

Como es sabido, el crecimiento de la carga tributaria de Isssp@é la region durante las dos ultimas
décadas se baso en la expansién del IVA, con lo cual este grasarmenvirtio en el mas importante
de los recursos tributarios en términos recaudatorios.

En este sentido, puede afirmarse que la elevada y creciente dependdnbid cha
profundizado la importancia del consumo interno, tanto puldmmo privado, como fuente de
recursos fiscales, dada su rapida reaccién ante las crisis. Edtesefeve potenciado en razén de la
participacion significativa del IVA recaudado a partir de lasoirgeiones de bienes, variable que
reacciona a las crisis incluso con mayor celeridad que el consumhoeBpecialmente en las actuales
circunstancias de destruccion acelerada del comercio internacionan 8 BVA pagado al momento
de importar se acredita posteriormente contra las ventas intercagptacion de este recurso cuando
los productos entran al pais favorece el flujo de ingresoaldis aunque debido a la falta de
estadisticas sélidas en esta materia, esto no se incluye en et analisi

Los paises de mayor preponderancia del IVA en los recursatatids son Guatemala, en
gue alcanza un 48% del total, y el Estado Plurinacional dei®dfV Salvador y el Paraguay (45%).
En el extremo opuesto se sitlan Costa Rica, con un 27%talelytd®anamd, con un 13%. En los
demas paises latinoamericanos representa entre el 30% y el 40%adeitkacion total.
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) CUADRO III.7
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (17 PAISES): IVA COMO PO RCENTAJE DEL TOTAL
DE RECURSOS TRIBUTARIOS, 2007

Menos del

Méas del 43,2% Entre el 43,2% y el 28,8% 28,8%

GTM BOL SLV PRY [ ECU URY CHL BRA ARG NIC COL VEN PER MEX DOM | CRI PAN

481 458 455 453 | 390 380 378 372 369 34,8 346 336 335 313 30,7 | 276 130

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL).
Nota: Los rangos se elaboraron tomando como promedio +/- el 20%.

Asimismo, la reduccién del IVA —como se dijo— se ve potdaj en primer lugar, por la
caida de las importaciones; segundo, por la ineficacia de largediidtaria y los niveles de evasion;
en tercer lugar, por la disminucion de los ingresos por camodtremesas, que tienen gran
preponderancia en algunos paises y que afectan significativamemigdles de consumo, y cuarto,
por el descenso del turismo, sobre todo en los paises dedleética y el Caribe.

4.b.5. Coeficiente de productividad del impuesto al valor agregado

Como se dijo, no hay estudios que brinden indicadores clatoe la calidad de la gestidén de la
administracion tributaria en la region, por lo que, en gerestd, se evalla sobre la base de los niveles
de evasion, la productividad del IVA, el grado de informatizadiél organismo recaudador o el costo
de recaudacion.

Sin embargo, se debe contar con informacién comparable para &%, gaisdicion que la
mayoria de los indicadores sefialados no satisfacen. Tal es dedasoniveles de evasién, sobre los
gue no se considerd recomendable establecer una comparacion edisénitws paises, ya que son
pocos los que poseen datos confiables y metodolégicamentaleqtes.

Por este motivo, el indicador elegido fue el coeficiente de priodtlad del IVA, que asocia
la recaudacion obtenida con el nivel de la tasa aplicada. Dado quei@kotefe productividad del
gravamen brinda una idea tanto de su estructura como de la eficienaiae se estd administrando
en cada pais, se considera una variable que refleja la capacidad deigg#tiéional del mismo.

La productividad del IVA aumentd en los Ultimos 20 afiaigs a los esfuerzos que se
hicieron por fortalecer la recaudacién de este impuesto, mejogasti@n tributaria y disminuir los
niveles de evasion, pero especialmente debido al proceso de ampglatadmase imponible mediante
la eliminacién de las franquicias de algunos bienes que se encordradvdos y la incorporacion de
los servicios, que se encontraban excluidos de ella.

) CUADRO IlL.8
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (12 PAISES): PRODUCTIVID AD DEL IVA, 2007

PAN MEX DOM [ PER COL URY CHL ECU CRI | ARG VEN BOL

Recaudacion del IVA 3,7 49 58 55 9,1 7,9 5,6 6,2 104 6,1 57 9,2
Tasa del IVA (a2007) | 15,0 16,0 17,0 160 230 190 120 13,0 210| 12,0 11,0 13,0

Productividad del IVA 20,8 244 30,7 | 339 346 39,7 417 470 477 | 496 51,8 71,0

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), y KPMG, Corporate and Indirect Tax Rate Survey, 2007.

Nota: A los paises de los que no se contaba con informacion se los consideré de exposicién media.
Los rangos se elaboraron tomando como promedio +/- el 20%.

Se supone que una mayor productividad en la recaudacion delnighca, de alguna
manera, una gestion tributaria mas eficiente y mejor preparada pareasituaciones de crisis, por
lo que en este punto se consider6 que los paises de magoctpidad del IVA estan menos
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expuestos a los efectos de la crisis. Entre ellos se cuentamadb Edurinacional de Bolivia, la
Republica Bolivariana de Venezuela, la Argentina, Costa Rica, el Bcy&ihle.

4.b.6. Ingresos por remesas recibidas del exterior

Antes de evaluar la situacion de cada pais en cuanto al nivel de reetdis@as del exterior, cabe
aclarar el motivo de la inclusién de esta variable no tributaria.

El nivel de remesas registr6 un significativo aumento en limas cinco afios, segun
estimaciones de la CEPAL, llegé a 69.000 millones de dolarg8@hy en paises como El Salvador
y Nicaragua representé practicamente el 20% del PIB. Debido a gfueertd incremento del
desempleo en los paises desarrollados afecta sobre todo a lesdtradsajnmigrantes, el nivel de
remesas enviadas desde estos paises a América Latina cae abruptamémtaniordisminuye el
nivel de ingresos de una parte significativa de la sociedadeloegercute en los niveles de consumo
y en la recaudacion. Cabe destacar que, debido a los patrones dmccalesla mayoria de las
familias receptoras de remesas, se estima que la mayor parteaeigrbsos se destina al consumo,
por lo que el efecto es alin mas intenso.

Para tener una idea de la magnitud de las remeshislasgbor algunos paises de la region y su
relaciéon con el consumo, se tomo el ingreso por semde tres paises y se lo relaciond con el consumo
privado (véase el cuadro IlIl.9). Se observa que elicimefe remesas/consumo privado resulta
significativo en los tres paises analizados (Ecuadgistra un 11,7%, El Salvador un 19,6% y
Guatemala un 17,1%), lo que indicaria que las remagéisam una porcioén importante del consumo en
estos paises y que su reduccion afectaria muchéinieel de recaudacion de impuestos al consumo.

] i CUADRO I11.9
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): CONSUMO PRIV ADO Y REMESAS
(En millones de ddlares corrientes de 2007)

Consumo Remesas Remesas /

privado Consumo privado
Ecuador 29 138,0 3394,8 11,7%
El Salvador 19 562,0 3835,3 19,6%
Guatemala * 28 453,0 4873,8 17,1%

Fuente: Para remesas: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL); para consumo privado: bancos
centrales de los respectivos paises.

2 El dato de consumo privado de Guatemala es de 2005 por lo que el porcentaje resultante con los datos de
2007 deberia ser menor.

Entre el grupo de paises analizados en el presente estudie,n@/dr nivel de recepcion de
remesas son El Salvador y Nicaragua, donde representan alrdded®86 del PIB, y Guatemala,
Cuyos ingresos por este concepto en 2007 alcanzaron cerca del 1898.d&¢ considerd paises de
nivel “elevado” de remesas a aquellos en que superaron el 5% del R &nentre los cuales se
cuentan —ademdas de los ya mencionados— el Estado PlurinaciorBblidie, la Republica
Dominicana y el Ecuador (véase el cuadro 111.10).

. _CUADRO 111.10
AMERICA LATINA'Y EL CARIBE (17 PAISES): REMESAS COM O PORCENTAJE DEL PIB, 2007
Mas al 5% Entre el 5% y el 1% Menos al 1%

SLv. NIC GM BOL DOM ECU [ PRY CRI COL MEX PER CHL PAN | URY ARG BRA VEN
188 188 145 89 8,6 74 3.1 28 2,7 24 23 2,2 2,1 0,7 0,6 0,4 0,1

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de datos de la Comisibn Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL).
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4.b.7. Participacion de los aportes y las contribuc  iones a la seguridad social

Se estima que en épocas de crisis, los aportes y las contribledisistema de prevision disminuyen
en mayor proporcion que el producto interno bruto, pogue se genera una pérdida de recursos
importante vinculada a la seguridad social.

La contraccion del crédito a los sectores productivos y de consashcomo el creciente
grado de incertidumbre, se han traducido en un aplazamiento decla®nes de inversion en una
amplia gama de actividades y, por consiguiente, en una dismimieli@mpleo formal y un aumento
de la informalidad. Ello afecta los ingresos publicos de maneradiata en cuanto a la recaudacion
de los impuestos de planilla 0 a los ingresos del trabajdoRanto, se ha sefialado que los paises que
cuentan con un importante flujo de recursos tributariovemiente de las contribuciones a la
seguridad social experimentaran una reduccion significativa dagnesas. Entre ellos se encuentran
Panama, Costa Rica, el Ecuador, el Uruguay, el Brasil y Méxiggo porcentaje de recursos
derivados de la seguridad social supera el 20% de los ingnsibarios.

CUADRO Il1.11
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (17 PAISES) Y OCDE: CONT RIBUCIONES A LA SEGURIDAD SOCIAL
COMO PORCENTAJE DEL TOTAL DE RECURSOS TRIBUTARIOS, 2007

Entre el 12,5% y el
19%

PAN CRI ECU URY BRA OCDE MEX| NIC ARG COL | SLV PRY BOL PER CHL VEN GTM DOM
34,1 293 28,1 256 24,7 256 233|178 169 144|108 97 91 90 63 51 13 04

Mas del 19% Menos del 12,5%

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de datos de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL).
Nota: Los rangos se elaboraron tomando como promedio +/- el 20%.

4.b.8. Participacion del impuesto a la renta societ  aria

Otro factor que se tuvo en cuenta fue la importancia del imp@estorenta y, en especial, la

participacion de las rentas societarias en dicho impuesto. Agespre la pérdida del impuesto a la
renta personal tiene un efecto mas inmediato en los ingresatariol, se considera que, como este
impuesto tiene menor participacién en el total del gravamen yabagsimos niveles de recursos

con relacién al PIB (un promedio del 1% al 2%), las pérdidas s pueden sufrir no son

significativas. Por otra parte, debe tomarse en consideraciérdagde,que el impuesto a la renta
personal es, en gran medida, un tributo que grava las rentas dalarios mas elevados, es factible
esperar que los niveles de empleo de estos estratos no se \afanttatos por la crisis.

Por el contrario, el impuesto a la renta societaria represemieedio un 18,4% del total
de ingresos tributarios, por lo cual, a los efectos de exarmalnanpacto de la caida del nivel de
actividad y de las utilidades empresariales, se considera un &téorer en cuenta al evaluar la
exposicion recaudatoria de cada pais.

Por estos motivos, se considerd que un mayor nivel deipadion del impuesto a la renta
societaria implica mayor exposicion. Los paises con mayocipartion de dicho impuesto son Chile
y el Peru, con un 34% del total de los ingresos tributay@sjue en su recaudacién participan las
utilidades de empresas dedicadas a la explotacion de recursos natueslies les siguen Guatemala
y la Republica Bolivariana de Venezuela con un 24% y en el ot@nexise encuentran la Argentina,
Costa Rica, la Republica Dominicana y el Uruguay con nivelesanés al 13% del total.
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) CUADRO I11.12
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (17 PAISES): IMPUESTO A LA RENTA
COMO PORCENTAJE DEL PIB, 2007

Concepto CHL BRA PER ARG NIC PAN MEX SLV DOM CRI URY GIM BOL ECU PRY

Impuesto a la 84 7,7 72 54 54 48 47 46 4,0 39 36 34 33 2,8 2,0
Renta

Sociedades 73 5,1 59 38 33 29 25 2,7 1,7 29 26 3,0 3,0 2,1 2,0
Personas 1,2 2,6 14 1,7 2,1 2,0 2,3 19 24 1,0 1,0 04 0,2 0,7 0,0
Fisicas

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL).

CUADRO II1.13
AMERICA LATINAY EL CARIBE (16 PAISES): IMPUESTO A LA RENTA SOCIETARIA COMO
PORCENTAJE DEL TOTAL DE RECURSOS TRIBUTARIOS, 2007

Mas del 22,1% Entre el 22,1% y 14,7% Menos del 14,7%
PER CHL VEN GTM MEX SLV. PAN PRY NIC BOL | ECU BRA ARG CRI URY DOM
341 341 241 24,0 210 179 172 155 152 151 146 142 129 129 108 10,5

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de datos de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe

(CEPAL).
Nota: Los rangos se elaboraron tomando como promedio +/- el 20%.

4.c. Cuantificacion del analisis y coeficiente resu ltante

En los cuadros incluidos para cada una de las variables utiligaddiferencian los paises en tres
grupos segun el nivel de exposicion a la crisis. Para cuantdigasicion relativa de cada pais en las
diferentes variables se pondero la exposicion alta con un 2 l@esposicion media con un 1 (uno) y

la exposicion baja con un 0 (cero). De esta manera, los paisesuimésalbles a perder recursos

durante la crisis seran los que mayor cantidad de puntos acuerukl analisis.

] CUADRO IIl.14 ]
PONDERACION DE LOS RANGOS DE EXPOSICION
Exposicion Alta Media Baja
R Mas del 20% del Entre el 20% y el 80% del  Menos del 20% del
ango ; ) -
promedio promedio promedio
Ponderacion 2 1 0

Fuente: Elaboracién propia.
Nota: Para los niveles de carga tributaria y productividad del IVA la cuantificaciéon se invierte, ya que el aumento

implica menor exposicion.

Para los ingresos provenientes de recursos naturales, el criterio adoptado consiste en tomar el promedio de los
paises que cuentan con estos recursos y asignarles un 2 a los que se sitien por encima, un 0 a los que no
cuenten con dichos recursos o estos no lleguen al 1% de los ingresos totales y un 1 a los que se sitten por

encima de este nivel pero por debajo del promedio.

Es importante destacar que esta clasificacion responde a la sitdadidnpais de la region
en comparacion con el resto, por lo que una exposicién bljahace referencia al nivel de
exposicion en relacion con los demas y de ningdn modo implicauicio sobre el nivel o la
composicion de sus ingresos.
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CUADRO III.15
RESULTADOS OBTENIDOS
(En porcentajes del total)

Ingcrj:s:;scgzgzles Tri(i)irt?;ia Impuesto a las . Productividad | Remesas | Contribuciones | Impuesto a la
Pais _naturales (% de (en % del | importaciones® IVA C('grl]%'? dglzglog’) a IaSS f 3;;’;dad s o'zieéz?;?iaa Total
ingresos totales) PIB)
Grupo 1: Exposicion alta
Ecuador 24,7 1 144 2 10,3 2 390 1 47,0 1 74 2 28,1 2 14,6 0 11
Guatemala 0,0 0 125 2 9,0 2 48,1 2 nd 1 145 2 1,3 0 24,0 2 11
México 35,4 2 11,7 2 25 0 31,3 1 24,4 2 24 1 23,3 2 21,0 1 11
Panaméa 21,8 1 166 1 10,7 2 130 O 20,8 2 21 1 34,1 2 17,2 1 10
Grupo 2: Exposicién media
Bolivia
(Estado 34,5 2 20,1 1 54 1 458 2 | 710 0 89 2 9,1 0 151 1 9
Plur. de)
Paraguay 0,0 0 12,9 2 10,8 453 2 | nd 1 31 1 9,7 0 155 1 9
El Salvador 0,0 0 15,0 2 6,7 1 455 2 | nd 1 18,8 2 10,8 0 179 1 9
Colombia 13,4 1 15,8 1 6,3 1 346 1 | 34,6 1 2,7 1 14,4 1 nd 1 8
Venezuela
(Rep. Bol. 50,6 2 17,0 1 9,1 2 336 1 |518 0 01 O 51 0 241 2 8
de)
gg&inicana 0,0 0 16,0 1 10,7 2 30,7 1 |30,7 2 86 2 0,4 0 105 O 8
Chile 17,6 1 21,3 1 1,6 0 378 1 | 417 1 22 1 6,3 0 341 2 7
Nicaragua 0,0 0 21,9 1 4,7 0 348 1 | nd 1 188 2 17,8 1 152 1 7
Pera 15,7 1 17,2 1 3,8 0 335 1 |339 1 23 1 9,0 0 341 2 7
Grupo 3: Exposicién baja

Costa Rica 0,0 0 22,5 1 5,6 1 275 0 | 47,7 1 28 1 29,3 2 129 O 6
Uruguay 0,0 0 24,1 0 5.8 1 380 1 | 397 1 07 O 25,6 2 108 O 5
Brasil 0,0 0 36,2 0 1,3 0 372 1 | nd 1 04 O 24,7 2 142 0 4
Argentina 8,6 1 29,1 0 3,1 0 36,9 1 | 496 0 06 O 16,9 1 129 0 3
Promedio 19,1 6,3 36,0 41,1 15,6 18,4 7,8
Promedio + 20% 22,9 7,6 43,2 49,3 18,8 22,1 9,4
Promedio - 20% 15,3 51 28,8 32,9 12,5 14,7 6,3

Fuente:
a

Elaboracién propia, sobre la base de datos de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
En porcentajes del total de recursos tributarios.
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En el cuadro Ill.15 se presenta la situacion de cada paisaeiforeton cada variable, junto
con la ponderacion correspondiente y el total obtenido. Legpaé ordenaron en forma decreciente
de acuerdo con ese total y se dividieron en tres grupos: deciépadta, media y baja.

De esta manera, ademas del grado de exposicion de cada pais, se mesanlob motivos
por los que dicho pais estda mas 0 menos expuesto queloso®sultados posicionan al Ecuador,
Guatemala, México y Panaméa como los paises de mayor exposicididpsade! grupo de paises de
exposicion media, entre los que se encuentran el Estado Pluralad@mBolivia, el Paraguay, El
Salvador, Colombia, la Republica Bolivariana de Venezuela, Qtitaragua, el Perl y la Republica
Dominicana. Por ultimo, se ubican los paises de menor exjousi@bsta Rica, el Uruguay, el Brasil y
la Argentina.

Esto se explica porque mientras los paises del grupo 1 preseataxposicion media o alta
para practicamente la totalidad de las variables analizadas, losugel 8 se encuentran en la
situacion inversa, con una exposicion baja en la gran mayoriasdeohceptos y una exposicion
media en unos pocos.

Por otra parte, en el gréfico 111.15 se resumen los resultdztesidos y se agrupa a los paises
en forma decreciente segun su nivel de exposicion con relaciéroal rest

GRAFICO 111.15
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: GRADO DE EXPOSICION REL ATIVA DE LA RECAUDACION
ANTE LA CRISIS INTERNACIONAL

Ecuador 11
México | 11
Guatemala | 11
Panamé | 10
Bolivia (Estado Plur. de) | g
B Salvador | 9
Paraguay | q
Venezuela (Rep. Bol. de) | 8
Colombia | 8
Dominicana | 8
Nicaragua |
Per |
Chile | 7
Costa Rica |
Uruguay | 5
Brasil |

R Baja Media Alta
Argentina 3

0 2 4 6 8 10 12
Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL).

Cabe destacar que los resultados hacen referencia a la posible pérdidarses como
porcentaje del total y no en términos del PIB. Esto impli@algunos paises pueden perder mayor
cantidad de recursos en términos del PIB, aunque dicha pédisiea significativa en términos del
total recaudado, y en consecuencia su exposicion resultante es Emnoplanted la pregunta de
cuales serian los resultados si en lugar de considerar logsldatsaudacion en porcentaje del total se
analizara el grado de exposicion en términos de los porcentajes detrdlangaria, es decir en
términos del PIB.

Se observa que la brecha entre los mas y los menos expuestorighisy que la gran
mayoria de los paises se agrupa en el nivel de exposicidon oediiido a que el grado de exposicion
de los paises con presion tributaria alta (Argentina, Brasiliguay) aumenta, mientras que el de los
paises con presion tributaria baja (México y Guatemala) digmiritsto se observa mas claramente
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en el grafico 111.16, donde se presentan en forma conjuntesodtados obtenidos como porcentaje
del total y como porcentaje del PIB. Por otra parte, se obsgwasolo dos paises, el Ecuador y
Panam4, tienen exposicion alta en ambos casos, mientras quaonimgestra exposicion baja en los
dos casos.

GRAFICO I11.16 )
RESULTADOS OBTENIDOS DE LA COMPARACION DE CRITERIOS DE ANALISIS
(En porcentajes del total recaudado y en porcentajes del PIB)

14

121 Ata - thee
o} 10 4 4 Pa
Q o Ni Bo
[3]
o 8- Media AUyeCr 4 Vz A SV o Gt Mx
0] Pe
k= ¢ Ar o Br % e CooPy
= Cl
o 61 ¢ Rd
S
o
iy

47 Baja

2 4

Baja Media Alta
0 ; ; ; ; ; ;
0 2 4 6 8 10 12 14

En porcentajes del total

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base a datos de la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL).

Cabe destacar que los resultados que se presentan marcan pogtatinas entre los paises
de la regién, por lo que los paises sefialados como de expdsiamo estdn exentos de perder
recursos, solo se considera que estan en mejor posicion g@stale los paises de la region.

Finalmente, se sefiala que la utilidad de este ejercicio, mas ahlididatior resultante, radica
en que permite tener una mejor comprension de los canales méoliaciiales la presente crisis esta
afectando la recaudacion tributaria en América Latina y el Caribe.

5. ¢ Qué modificaciones tributarias se han observado hasta la
fecha en la region?

5.a. Medidas anticrisis, opciones de politica fisca |
y plazos de implementacion

Dado que desde mediados de 2007 hasta mediados de 2008 nostsaraagmayores cambios
tributarios en América Latina y el Caribe, de alguna manera papeeias paises de la regidén habian
logrado desacoplarse de los efectos de la crisis internacionan®irgo, a poco andar esta teoria
demostrd ser incorrecta, ya que mediante el precio de los prochésososy las corrientes
comerciales y financieras encontr6 sus canales de transmisionpaises emergentes. En cierta
forma, esto podria explicar la lentitud inicial para adoptar raedié caracter compensatorio a fin de
encarar las nuevas condiciones internacionales con mayor margen degibepar

Tal como se analizé detalladamente en el capitulo |, en generak éitilopos meses los
gobiernos de la region han adoptado dos lineas de acciorediflas contraciclicas orientadas a
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activar la demanda interna y la produccion de bienes comerciables anamer su vez los factores
internos que podrian agudizar el desequilibrio externo goliticas internas encaminadas a reducir
los efectos sociales regresivos, tanto de la crisis como de ldasagsmimedidas de ajuste.

Ciertamente, las medidas que implementen los diferentes paisesl@#pander de los efectos
gue deban afrontar y de las potencialidades y recursos de quegdigaala uno de ellos. Por lo tanto,
su capacidad de reaccion ante la crisis es diferente y radica fundametetaimehespacio fiscal, las
reservas internacionales, el acceso al financiamiento externo y attose§ como el grado de
monetizacion, la profundidad del mercado financiero y el estatioaienta corriente.

En el grafico 11l.17 se muestran de manera sintética las madigksmentadas o anunciadas
en los paises de América Latina y el Caribe, las cuales se agrupatorc@rcategorias: politica
monetaria y financiera, politica fiscal, politica cambiaria y de comesderior, politicas sectoriales y
politicas laborales y sociales.

GRAFICO I11.17
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (19 PAISES): AREA DE ALC ANCE DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS
PARA AFRONTAR LA CRISIS
Politica monetaria y financiera

a Disminucion y/o flexibilizacién de encajes
Provisién de liquidez

=
o]
L
o

16 4 Politica Fiscal
5+-----"-"""g """ — - ¢ Disminucién impuestos/aumento subsidios
V- mhrr————————-- -, - d Aumento y/o anticipacion del gasto (infraestructura)

Politica cambiaria y de comercio exterior

Provisién de liquidez en moneda extranjera

Aumento aranceles o restricciones a las importaciones
Disminucién aranceles

Financiamiento a exportadores

Gestién créditos con organismos financieros internacionales

- 0Q "o

NUmero de paises

Politicas de orientacion especifica
Vivienda

Apoyo a pymes

Politicas sectoriales

—_ =

Politicas laboral y social
m Estimulos al empleo
n Programas sociales

Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), La reaccion de los gobiernos de las Américas
frente a la crisis internacional: Una presentacion sintética de las medidas de politica anunciadas hasta el 31 de
marzo de 2009 (LC/L.3025), Santiago de Chile, 31 de marzo de 2009.

Como puede observarse, la mayoria de los paises han adoptéaspglue permitan
garantizar un nivel adecuado de liquidez.

En el &mbito fiscal, los gobiernos han aumentaslgéstos (proyectos de inversion), rebajando al
mismo tiempo los impuestos o incrementando losdiossEn este sentido, resulta interesante apgu&r
solo algunos paises han aplicado restriccionemerstado los aranceles a las importaciones.

En cuanto al comercio exterior, los gobiernos han intentadterser las exportaciones
fundamentalmente mediante el financiamiento de los exportadores.

Con respecto a las medidas de orientacién especifica, se han utdizgdiamente los
programas de vivienda —debido a su importancia para el emplacelewado valor social—, asi
como las politicas sectoriales —sobre todo las que favorecesectoses agropecuarios, el turismo o
la industria.

Por otra parte, varios paises adoptaron medidas encaminadas a taegittaacion de las
pymes y la mayoria prefirid favorecer la conservacion o adop@@mragramas sociales antes que
fomentar la creacién de empleo.
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Con respecto a las medidas, ante todo debe sefialarse que cuglgerpolitica fiscal no
provoca los mismos efectos, ya que las orientadas a aumentaroetigiash mayor potencial que
aquellas basadas en una disminucion de los impuestos. Lasagriim@tican un incremento directo
de la demanda, mientras que las segundas generan un aumentoasa digponible del sector
privado que, en una coyuntura tan incierta como la que se eiAddyes muy probable que se
destine en una proporcion elevada al ahorro. Ademas, son biegidam las dificultades que
presentan en la region los incentivos y deducciones imposithasialmente llamados “gastos
tributarios”, tanto en materia de cuantificacién como de meditsésus efect8s La implementacién
de este tipo de rebajas incorpora al analisis un aspecto adici@w@dmaetlo con la duracion de la
medida, sea transitoria 0 permanente.

Sin embargo, aln puede haber diferencias importantes cuando ek as#ligstringe al
incremento del gasto. Si este se concreta por la via de un awtedat® transferencias directas, sus
efectos seran mas significativos en la medida en que sea posibieaftaslen los sectores de mayor
propension a consumir. No obstante, cabe sefalar que estie tipmsferencias son mas dificiles de
implementar a corto plazo y mas exigentes en términos instinle®que las no focalizadas.

De igual modo, cuando el aumento del gasto se realiza mediantglEmentacion de
programas de incremento de la inversion en infraestructura, eledrsd en cuenta que no todos los
proyectos tienen las mismas repercusiones en materia de empleo ylaet@eansumos producidos
localmente. Asimismo, dada la importancia que en estos casosdiapdichcion oportuna de las
politicas, no siempre hay una cartera de proyectos dispondske#igvarlos a cabo a corto plazo.

Como consecuencia de lo sefialado en el parrafo anterior, puede sweegesg al menor
impacto potencial de las rebajas de impuestos —o el otorgamierstiobdidios no focalizados— en
relacion con el incremento del gasto, los gobiernos muchas w@geden las primeras, al menos a
corto plazo. Ahora bien, en la medida de lo posible, es prefezigborar planes de gasto y poner en
marcha proyectos de inversion adecuadamente evaluados, de modmaoleepnan uso mas eficiente
de los recursos publicos.

5.b. Medidas adoptadas por los paises de la region
en materia tributaria

De acuerdo con un relevamiento efectuado por la CEPAL (2009} g¢mliticas anunciadas por los
paises para combatir los efectos de la crisis, hasta la fecha sglila jlentificar una serie de
medidas que —de una u otra forma— estan relacionadas con la isiifnes, con la salvedad de que
algunas de ellas pueden responder a otros hechos independidatepokticas son las siguientes:

Argentina

» Moratoria impositiva y previsional que abarcara todas lasaititiges tributarias y de la
seguridad social vencidas al 31 de diciembre de 2007.

* Reduccion de contribuciones patronales para toda empresa que gergnalaoice
puestos de trabajo; estas pagaran el 50% de los aportes dupainteehfio y el 75% en
el segundo.

* Reduccion de las retenciones a las exportaciones de trigo y maia,cuat las alicuotas
de derechos de exportacion aplicadas al trigo disminuirian8deldztual al 23%, y al
maiz, del 25% al 20%. Reduccién de un punto porcentual adigionalada millén de
toneladas de incremento de la produccién media de los ultimos afios

* Reduccion del 50% de las retenciones a las exportaciones dedasdastds frescas y
hortalizas.

€1 para mayor informacion sobre la problematica delde las deducciones impositivas y las difereraiasl célculo de los “gastos

tributarios” en América Latina, véase Jiménez yeRtd (2009).
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Eliminacién del esquema de deducciones del impuesto a las gengnei se aplicaba a
los asalariados desde 2000. La medida beneficia a unos 80@i6g@dores de ingresos
medios o superiores.

Prérroga por un afio del régimen de incentivos a la compraedesbde capital, que
rebaja los aranceles de los bienes importados y otorga un reirdebrl4% a los
fabricantes locales, con bonos que pueden utilizar para pagasiopu

Brasil

» El gobierno federal y algunos estados han aumentado el plazo pagoemensual de
impuestos, disminuyendo la presion sobre la situacion de €¢§a émpresas.

* Se anuncié una serie de rebajas tributarias por un valor ®talrededor de 3.700
millones de dolares para impulsar el consumo.

» El impuesto a las operaciones financieras se reducira del 3%%leh el caso de las
operaciones de crédito directo al consumidor y la linea de crédlitoheique especial”.

* Se determiné la reduccion transitoria (hasta marzo de 200Bhpleésto a los productos
industrializados: para la compra de automoviles de hasta 1.0fithetas cubicos de
cilindrada, la tasa disminuird del 7% al 0%, y de automévaesadta 2.000 centimetros
cubicos de cilindrada, del 13% al 6,5%.

* Se revisaron las tablas del impuesto a la renta de las persomasrgason alicuotas
inferiores (7,55% y 22,5%) que favorecen a la clase media, es @apiignes ganan
hasta 875 délares mensuales.

Chile

» Eliminacion del impuesto de timbres y estampillas para lasaopees de crédito en
2009 y reduccién de la tasa a la mitad en el primer semestrd@e 20

* Incremento transitorio de los beneficios del decreto ley 706 $omento forestal.

* Reduccion transitoria de los pagos provisionales mensualtd) (Hel impuesto de
primera categoria.

» Devolucién anticipada del impuesto a la renta 2010 de personaalest

* Reajuste del valor maximo subsidiado por la franquicia aitautdel Servicio Nacional
de Capacitacion y Empleo (SENCE) y descuento del gasto marsgapacitacion via
franquicia del PPM de las empresas.

Colombia

» Los contribuyentes se beneficiardn de una reduccion de impuestb®@d millones de
dolares, como resultado de las disposiciones de la reformetizbdel afio 2006, en que
se aprobaron cambios que entran en vigencia en 2009.

» Latarifa nominal del impuesto a la renta disminuy6 del 342068 al 33% en 2009.

» Latarifa al impuesto de timbres se redujo del 1,0% al 0,5%.

» El numero de cuotas del impuesto al patrimonio se redujesl@ tlos en 2009.

Costa Rica

En marzo de 2009 se firmd un decreto para permitir la depreciac#erada de activos
durante 2009, con una posible ampliacién a 2010.
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Ecuador

Moratoria del anticipo del impuesto a la renta hasta diciembre 66 p@ra los
exportadores de los sectores méas afectados por la crisis.

Reduccién de la retencion del impuesto a la renta sobre logsesepagados en el
exterior, al 0% para el sector bancario y al 5% para los empreganeslos, hasta
diciembre de 2009 (excepto los capitales provenientes de parstsbss).

Deducible de provisiones bancarias superior al minimo.

Reduccién temporal de impuestos a la banca privada y estinsdak$ a cambio de la
colocacion de créditos productivos.

Impuesto al acervo de activos externos de los bancos y aumendosth al 1% del
gravamen a la salida de capitales.

Se eliminaran los aranceles para los insumos y bameapital que no se produzcan en el
pais.

Proyecto de ley de reforma tributaria.

Guatemala

Honduras

México

Nicaragua

Perd

Uruguay

Proyecto de reforma del impuesto a la renta.

Exencion de impuestos a la renta para los empleados que ganandeé&n080 dblares
al afio.

Rebaja arancelaria.

Programa de Apoyo a la Economia del 3 de marzo de 2008, medhl#srias:
descuento del 3% a los pagos provisionales del impuesteatéade las sociedades y el
impuesto empresarial a tasa Unica (IETU) (febrero a junio @8)28stimulo de 1.000
pesos mexicanos para las personas fisicas con actividad empresarigaticen la
declaracién 2007 por via electronica; descuento del 5% a los apdatesguridad social.

Se redujeron o eliminaron transitoriamente los aranceles detaoidor.

Aumento transitorio de la tasa de devolucibn de impuestbawbach de las
exportaciones no tradicionales (del 5% al 8%).

Proyecto de depreciacién acelerada.

Cobro de anticipos del impuesto a la renta de las actividadesesariples (IRAE)
respecto de la importacion de bienes de consumo, que ya se enciggrite para el
impuesto al valor agregado (IVA).

Reglamentacion del IRAE para los precios de transferencia.

Incremento de la base del impuesto especifico interno (IMES&$) @darrillos.
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» Bonificacion del 120% de la exoneracion del IRAE a las inveesicque se realicen
durante 2009, en el marco de la ley de inversiones y nuedanaaion, privilegiando los
proyectos gue supongan mas empleo.

» Sistema de devolucion de impuestos a los turistas.
Venezuela (Republica Bolivariana de)
* Aumento de la alicuota del IVA del 9% al 12%.

5.c. ¢Qué medidas de politica tributaria convendria implementar
durante el periodo de crisis?

La diversidad de circunstancias que afectan a los paises de la tegianimposible efectuar
recomendaciones de politica tributaria que puedan ser de aplicacioaligadar En este sentido, el
disefio del “paquete de medidas” deberd reflejar las especificidadésspteprada pais, tomando en
consideracidn su estructura econémica y social, asi como losefagtstitucionales existentes. En
otras palabras, y como se ha dicho, no hay un modelo quededsodos por igual.

Si pudiera hacerse alguna consideracion general, ella seria mencienas @stimulos o
medidas que adopten los paises deben responder a algunas présiisasthles como temporalidad,
sustentabilidad y fortalecimiento institucional.

En relacion con la crisis actual puede decirsesgugresentd con gran intensidad y rapidez y, a
su vez, que aun no esta claramente definida la dinajoedomara en el futuro. Las observaciones y
andlisis efectuados hasta el momento no son coirteglen cuanto a su posible evolucién y salida final.

El cuadro 111.16 ofrece una rapida recopilacion de las medidablés;tsi bien haciendo la
salvedad de que la oportunidad y profundidad de ellas debems@stas a un escrutinio particular de
cada caso, tomando en consideracidon los factores socioeconomictentesisy la realidad
institucional del pais de que se trate.

Las medidas que se adopten deben ofrecer la posibilidad de hacesuseetectos de manera
inmediata, sin diluirse a lo largo del tiempo. En este sentisl preciso que tengan una fecha limite de
aplicacion. Esto es especialmente importante cuando se trata deapaléipromocion o estimulo de
la demanda de inversion, puesto que no tienen un plazo fijoalzdcion y el momento de aplicar
los beneficios queda al arbitrio de los sujetos econémicos.

Un segundo aspecto a considerar respecto de las medidas sefialadas nes dgloen
comprometer la solvencia fiscal a mediano y largo plazo, ya que amirario no solo despertaran
dudas en cuanto a su eficacia, sino también sobre la evolucida @ la economia. Ello requiere
compatibilizar las decisiones de corto y mediano plazo, dado qusiempre se toman en
consideracion al mismo tiempo. Por lo tanto, es recomendakldag medidas adoptadas puedan
invertirse rapidamente una vez que se observen cambios positizosvetucion de la crisis.

Al respecto, es necesario tomar en cuenta la factibilidad de su aplicaciplementacion,
asi como los rezagos o desfadagd existentes entre la fecha de adopcién y el momento en que
producen efectos en el proceso econémico.
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CUADRO IIl.16
POLITICA FISCAL PARA LA CRISIS: MEDIDAS RELACIONADA S CON LOS RECURSOS FISCALES
Medidas Ventajas Desventajas
1. Reduccién transitoria de las tasas Aumenta el poder de comprade las  No es un beneficio focalizado como

del impuesto al consumo.

familias y, al bajar el precio actual de
los bienes, estimula el consumo
corriente en comparacion con el
consumo futuro.

En términos relativos, favorece mas a
los quintiles de mas bajos ingresos.

otras opciones de politica.

El beneficio no siempre puede llegar
a los consumidores.

En un ambiente de incertidumbre y
crisis de confianza, tal vez no
constituye un estimulo suficiente para
aumentar el consumo.

2. Devolucién de impuestos de
suma fija a determinados sectores
y aumento transitorio de los
créditos del impuesto a los
ingresos, sea las tasas aplicadas
0 los montos maximos otorgados.

Pueden orientarse adecuadamente a
los sectores de bajos ingresos o de
consumidores que tienen
restricciones crediticias.

Pueden implementarse rapidamente.

Tienen efectos transitorios.

Tal vez no sean eficaces si
prevalecen los motivos de ahorro.

Pueden no resultar eficaces en el
caso de las familias de alto nivel de
endeudamiento, ya que preferiran
aumentar el ahorro mas que el
consumo en anticipaciéon de una
caida de la actividad econémica.

3. Reduccién transitoria de las
contribuciones a los seguros de
desempleo.

Se orienta al aumento del empleo
mediante la reduccién de costos para
el empleador.

Puede implementarse rapidamente.

Puede no ser eficaz si se piensa que
las perspectivas econoémicas son
poco favorables.

No existen muchas evidencias de que
la medida efectivamente influya en
las decisiones de los empleadores.

Mientras que algunos propician una
reduccion de caracter transitorio de
las contribuciones a la seguridad
social, se corre el riesgo de que mas
tarde no se invierta la suspensién de
ellas y que se debilite el
financiamiento de la seguridad social.

4. Flexibilizacion de las reglas para
determinar las pérdidas
impositivas de los bancos y las
empresas.

Genera incentivos a la fusién y
absorcién de empresas con
problemas por parte de otras cuya
posicién es mas sélida.

Permite un tratamiento mas simétrico
entre las utilidades y las pérdidas.

Esta orientada a restablecer la
confianza en los sectores bancarios y
empresas con problemas.

Es una manera de asegurar una

mejor gestion de las empresas de
baja rentabilidad.

Las empresas fusionadas pueden
liquidarse o descontinuarse después
gue este proceso tenga lugar.

Mientras que esta situacién puede
evitarse mediante normas estrictas,
es posible que ellas sean dificiles de
implementar.

5. Ajuste de las normas sobre
anticipos a fin de establecerlas
tomando en consideracién los
ingresos futuros y las normas en
materia de traspaso de las
perdidas.

Permite a las empresas un mejor
manejo de sus flujos de caja y un
tratamiento mas simétrico entre
utilidades y pérdidas.

Las empresas pueden subdeclarar la
evolucién futura.

No estéa claro que en el contexto
actual estas medidas puedan
contribuir a mantener la demanda
agregada.
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CUADRO 16 (conclusion)

Medidas Ventajas Desventajas

6. Reduccion de las tasas del No se observan ventajas. No son eficaces, dado que las
impuesto a la renta de las Medida no recomendable. utilidades de las empresas son bajas
sociedades, los dividendos, las y muchas pueden tener problemas
tasas de las ganancias de capital impositivos.
o la aplicacién de normas La reduccion de las tasas y los
especiales de estimulo tales estimulos otorgados tal vez sean
como la depreciacion acelerada. dificiles de invertir en el futuro.

7. Amnistias, moratorias o No se observan ventajas. Son altamente distorsionadoras.
exenciones transitorias a las Medida no recomendable. Implican un tratamiento desigual de
empresas en problemas. las distintas actividades econémicas.

Afectan la moral del contribuyente.
Conducen a una carrera hacia el
otorgamiento de subsidios.

Son ineficaces ante la existencia de

un sistema bien estructurado de
anticipos y tratamiento futuro de las

pérdidas.
8. Aplicaciéon de normas No se observan ventajas. La posibilidad de compensar los
compensatorias de la situacion Medida no recomendable. problemas corrientes con utilidades
pasada. de periodos anteriores o de recibir

una devolucién de los impuestos
pagados no solo son ineficaces en el
comportamiento futuro, sino también
altamente distorsionadoras.

9. Cambios impositivos que No se observan ventajas. El aumento de los aranceles, por
contribuyan a incrementar las Medida no recomendable. ejemplo, es distorsionador y
distorsiones existentes. posiblemente muy ineficaz.

10. Medidas orientadas a impulsar los No se observan ventajas. Medidas como la reduccion del
mercados financieros y los Medida no recomendable. impuesto a las ganancias de capital
precios. son distorsionadoras y pueden

estimular el fraude al hacer aparecer
los ingresos regulares como
ganancias de capital a fin de bajar la
carga impositiva.

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de A. Spilimbergo y otros, Fiscal Policy for the Crisis, IMF Staff Position
Note (SPN/08/01), Washington, D.C., Fondo Monetario Internacional (FMI), 29 de diciembre de 2008,
apéndice |.

6. La economia politica de las reformas ante lacri  sisy las
modificaciones necesarias para un nuevo paradigma

La politica tributaria que puedan aplicar los paegte la crisis internacional depende de un canjimt
circunstancias, tanto econémicas como politicas,akescie institucionales, que se presentan con
intensidad en tiempos de crisis. Por lo tanto, dictiecunstancias terminan desempefiando un rol
significativo en la salida de las crisis fiscales @frontan los paises de la regién y que, a suafeztan
marcadamente la estabilidad econdémica, la legitimdditica y el nivel de bienestar de la sociedad.

La mayoria de los estudios de economia politica sobre laatibnten América Latina y el
Caribe coincide en sefalar que existe un circulo vicioso que egpdingarte de las dificultades que
enfrentan los paises de la region a la hora de implementar wnmaef.os componentes de este
circulo vicioso (Gémez Sabaini y O’Farrell, 2009) son Igsientes:
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i. una estructura socioecondmica marcada por elevados niveles de dasiguald
concentracion del capital e informalidad;

ii. instituciones politicas deslegitimadas y fuertemente influeasigubr los grupos de
poder; y

iii. un sistema fiscal caracterizado por la insuficiencia de recursosgiesividad y una
limitada capacidad de reforma.

En cuanto a la estructura socioecondmica y el nivel de desareolordrica Latina y el
Caribe, se ha sefalado que el peso significativo del seawarfide la economia, la amplitud del
sector informal, la alta concentracion del capital, los elevadeseside desigualdad del ingreso y el
bajo ingreso per capita se traducen en efectos nocivos tanto ehit gatitico-institucional como
en el tributario.

En relacidn con los efectos en materia de tributacion, se sefiakiguentes: base potencial
muy reducida del impuesto a la renta, dependencia de los ingresdsutarios, limitada capacidad
de gestidn impositiva, falta de conciencia y moral tributarias aliveles de evasién e incentivos a la
corrupcion y las conductas de tipo “rentistant-seekiny

Por otra parte, las caracteristicas socioecondmicas mencionadas afectaaneia
significativa las capacidades de las instituciones politicas, pEmdutentre otras cosas que estas sean
facilmente influenciadas e incluso dirigidas por los grupopadier. Ello se traduce en politicas que
favorecen los intereses de unos pocos —por lo general las ebt@spiden las reformas que puedan
llegar a ser perjudiciales para los sectores de mayor injerenci&ehietno.

Como consecuencia de ello, las instituciones politicas y gatnemtales de la region sufren
de una marcada deslegitimacion y se caracterizan por ser considerableédzedébites que las de los
paises avanzados. Esta falta de legitimidad y debilidad instialdiene implicaciones directas en la
politica tributaria. Segun datos de Latinobarémetro, el 79%sdatinoamericanos no tiene confianza
en que el dinero de los impuestos va a ser bien gastado,amigotr el 50% cree que el Estado no
puede resolver los problemas o solo algunos de ellos. fEstEEpciones y creencias de la ciudadania
funcionan como una resistencia sistematica a la recaudacion de wsppestas acciones destinadas
a modificarlos.

Por otra parte, muchos autores han abordado las consecuenciamsdeaeacteristicas
institucionales y politicas en la capacidad del Estado de aplipalitiga tributaria. Al respecto, en un
estudio sobre el caso de Brasil, Marcus Melo (1998) subraydaduagmentacion politica puede
conducir los procesos de reforma a un “punto muerto” y analiegeedies rasgos de las instituciones
democraticas que contribuyen a ello, entre los cuales destaca el bephm‘tbs partidos politicos se
han convertido en una coleccién de facciones que carecen de una miménemca”.

En la misma linea, Lledo, Schneider y Moore (2004) anotanifa®mcias en materia de
tributacion directa entre los paises del Caribe y de América Lalima.de las explicaciones que
ofrecen los autores es que los paises caribefios heredaron orstgysarlamentarias mas solidas que
las presidencialistas de América del Sur, lo cual permite gquetwacisnes de polarizacion los
legisladores del primer grupo de paises negocien entre si @ liigréir compromisos y concesiones
en el ambito tributario, mientras que en el segundo grup@iesidentes gobiernan aln con una
legislatura dominada por la oposicién, en el peor de los demgrmentada, con las consiguientes
dificultades para propiciar un paquete tributario progresivargisl Pinillos, 2005).

Hasta cierto punto, estos autores coinciden con uno de legosabas destacados sobre el
tema realizado por Steinmo (1993), cuyo analisis se centra erad@netle las instituciones y la
capacidad de negociacion de los diferentes actores. Al respecto, sefidds gliferencias de los
sistemas tributarios radican en el disefio de las institucderascraticas, ya que de estas depende la
capacidad de negociacion de los actores interesados en los resigtdagelitica tributaria, ademas
de la informacion disponible y los incentivos que tienen pasaar politicas especificas.
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Finalmente, cabe destacar los estudios recientes que subrayan kanoipode la calidad
institucional en los procesos de formacién e implementaciomagiepoliticas publicas. Stein y
Tommasi (2006) concluyen que es mas factible tener procestisgsodificaces y mejores politicas
publicas cuando existen partidos politicos institucionalizgdm®gramaticos, cuerpos legislativos de
gran capacidad para disefiar politicas, un poder judicial indeptngibarocracias solidas. Al mismo
tiempo, afirman que en los sistemas de partidos institalifados, cuando las organizaciones
politicas son programaticas en el sentido de que compitergyagsjean apoyo sobre la base de sus
diferencias de orientacion y de sus logros, es mas probable guensueva una mayor coherencia de
las politicas en el tiempo y que haya mas posibilidades de estaislaeedos perdurables.

En este sentido, las deficiencias institucionales comunes a langsania de los paises de
América Latina son de gran relevancia para entender los conflictosnerat sistema tributario y las
limitaciones a la hora de implementar reformas.

Los factores condicionantes de las reformas tributarias hasteseftplados restringen la
frontera de posibilidades de la politica tributaria (Pratsgsp2007) y estan directamente vinculados
a dos de los problemas mas destacados de la tributacion en Aiediica la insuficiencia de
ingresos y la regresividad tributaria. Ambos aspectos, asi candimitada capacidad de
transformacion, dan lugar a que la politica tributaria no ssdoincapaz de invertir las desigualdades
socioecondémicas y combatir la pobreza, sino que en muchos casdsigarincluso a intensificarlas.

En consecuencia, en la presente crisis deben tenerse en cuenta estes, fgat@ue
determinaran en gran medida la capacidad de reaccién de cada uno deetoamaitos conflictos
gue puedan presentarse, asi como las politicas necesarias paoaadasci

En este sentido, se ha afirmado que el contexto generada posis no solo requiere de
modificaciones, sino que también puede habilitar las posibdglate aplicarlas. Mahon (1997)
presenta una enumeracion de los factores determinantes de la refntadd realizada en los paises
de Ameérica Latina y algunos resultados empiricos en tornoedelaancia de cada uno de ellos. Los
elementos sefialados por este autor son cuatro: crisis econdrcicaglettoral, tipo de régimen y
presién internacional.

Al respecto, observa que por lo general las épocas de crisis ggemedtiizar cambios de
fondo en la estructura y la gestion tributarias. Citando d @i892), sefiala que ellas favorecen la
posibilidad de superar las coaliciones de oposicién politiaainelcia administrativa que usualmente
bloquean las reformas importantes. Un ejemplo de ello fueroleyas de emergencia econdémica
promulgadas en Argentina en 2002, las cuales facilitaron la apsobde medidas tributarias que
pocos afios antes habian sido rechazadas a nivel legislativo. desitevgue este aspecto es
especialmente importante cuando se trata de efectuar modificaciongariagh que tienen serias
implicaciones redistributivas, las cuales serian objetadas de pordas circunstancias de crisis.

Nuevamente en el caso de Argentina, varias transformaciones contenidas leyes
impositivas aprobadas en diciembre de 1999, sobre todo enardgdrnpuestos a las personas, han
encontrado sustento en esa situacion. Por otra parte, en la r&aserggpansiva caracterizada por un
crecimiento sin precedentes de los ingresos fiscales el panoramardeasefue bastante reducido,
con excepcién de la realizada en México. En los demas paises, parepee s@r cumplirse o
sobrepasarse las metas de recaudacion disminuyeron significatiedageimcentivos para modificar
el sistema tributario.

De hecho, la discusion sobre la inequidad de los sistemamisge & algunos circulos
académicos y no se ha traducido en proyectos legislativos orientadnodificar los defectos
anotados, que por lo deméas son ampliamente conocidos (Cetr§n@omez Sabaini, 2007; Gomez
Sabaini y Martner, 2008).

De la misma forma puede entenderse la introduccién del impuesterstd en la regién entre
1920 y 1930. Préacticamente en todos los paises, la aplicaciotedeilrgo se dio en un contexto
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marcado por la escasez de recursos a que dio lugar la reducciénndgticomundial como
consecuencia de la crisis econdmica posterior a la Primera GuerréaMuladgran depresion.

Otro factor que segun Mahon posibilita la implementaciénreformas es la presion
internacional. Refiriéndose especialmente a las transformaciones @skredmérica Latina durante
las décadas de 1980 y 1990, este autor afirma que muchas vecesitageprinternacionales son un
factor determinante de la aplicacion de reformas. Ellas pueden pressectano consecuencia de
programas economicos sujetos a ciertos requisitos de politicangican como también a causa de
tendencias externas. El “efecto imitacién de lo que hace el vecinoérdreewn gran espacio en el
ambito tributario, posiblemente mas que en otros camposidbhger econémico, lo que explica que
los sistemas tributarios de la regidon hayan estado sujetmssalde distintas corrientes, siendo la
aplicacion del IVA una de las mas significativas y generalizadasné@&abaini y Martner, 2008).

En linea con los argumentos sefialados por Mahor7189 John (2006) sostiene que las
amenazas tanto internas como externas generanrfasrda oportunidad” para las reformas tributarias.
Como se sefial6 anteriormente, muchos historiadomesnentan que estas amenazas —en forma de
guerras e invasiones externas— fueron determinantels éormacion de los Estados nacionales
occidentales al permitir que los ciudadanos opusigr@nos resistencia al aumento de los impuestos.

Di John (2006) afirma que mas alla de las perspectivas inmindatema guerra, en la
actualidad las amenazas pueden darse en otros formatos, entre dsssefiala la accion de los
movimientos sociales internos, las crisis fiscales y la ec@nglobal. De esta manera, es posible
constatar que, tal como sucedia con otros elementos determishatdgsolitica tributaria, el contexto
puede conducir a legitimar modificaciones tanto del nivel comdadestructura de los ingresos
publicos, mediante un mayor consenso social sobre las necegdditentes.

Por dltimo, no deben pasarse por alto las transformacionesdde meoldgico y lo que
muchos autores ven como un cambio de paradigma en la organidaci@neconomia, el rol del
Estado y su relacién con la sociedad. Dicho cambio de paradigrieaimodificar en gran medida la
politica fiscal de los paises, pues se requiere un mayor @vghgto y por lo tanto de recaudacion.
Este nuevo contexto puede ayudar a que muchos paises de lactegitam con mayor consenso para
aplicar medidas orientadas a disminuir la regresion del sistémtatio y aumentar la carga tributaria
para fortalecer asi las acciones del Estado, especialmente en lo efiersearcombatir la pobreza y
reducir la desigualdad econdémica.

7. Algunas consideraciones finales

Del andlisis efectuado se desprenden algunas consideraciones sodfiectios de la crisis en los
paises de la region que resultan de interés para plantear, en ecadaeatfidas concretas de politica
tributaria. Una de las ensefianzas que surgen del analisis presntahecesidad de contrarrestar la
inestabilidad de los ingresos fiscales y sus consecuencias ent@lpgafico. Para ello resulta
fundamental basar la solvencia de las cuentas publicas en fuentgsedes menos vulnerables a los
ciclos econdmicos, dado que la sostenibilidad de las finaridisgs en el tiempo es una condicién
necesaria para construir espacios que posibiliten el ejercicinadpalitica fiscal contraciclia En
este sentido, destaca la importancia de fortalecer los sistemaariodbulo que incluye esfuerzos
tanto de politica como de administracién de los impuestos.

En primer lugar, se observa que no todos los paisesasetdircrisis internacional con la
misma magnitud ni mediante los mismos canales. El caracter asintirella conduce a pensar que
efectivamente no podra utilizarse un modelo “de talla Unwaé Eize fits @] sino que se requeriran
acciones especificas y ajustadas a cada situacién en particular.

2 para una informacion més detallada de la relasidre fluctuaciones macroeconémicas y politicafiea América Latina, véase

Fanelli y Jiménez (2009).
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Por otra parte, también resulta evidente que si bien los apstobabran de pagarse por la
aplicacion de medidas tributarias que tal vez no cuentan con el deadonsenso politico que
generalmente se procura lograr, seran mayores que la inaccion ociatecemoptarlas. El caracter
externo o internacional de esta crisis convierte a los facteteaminantes de la evolucion tributaria
de los paises en variables exégenas que resultan imposiblesifieampdr un pais en particular. Es
por ello que cuanto mayor sea el grado de adaptacion o fleaibilie las politicas ante los cambios,
menores seran —segun se piensa— los efectos negativos pertinentes.

En tercer lugar, se observa que si bien el “0jo” de la crisid €eas0 el ojo del huracan—
puede ser de corta duracion y pasar rapidamente, sus efectos sesundalaterales pueden tener
consecuencias de largo plazo. Es por ello que las medidas qugiisee adoptar no deben dilatarse o
aplazarse en el tiempo, aunque también deben ser compatibles conpeltaonento previsto a
mediano y largo plazos. En este sentido, es preciso evitaridacifnh de medidas distorsionadoras
cuyos efectos generen rapidas ganancias a corto plazo, pero quecaltiemende crecimiento futuro.

Cuarto, se considera un aspecto positivo el heclyuelda carga tributaria de los paises de la
region haya crecido a lo largo de la ultima décadarcando los valores observados a su capacidad
potencial, como asimismo, que en la gran mayoria ode chsos su estructura tributaria haya
experimentado cambios favorables, adecuandose a thomgm internacionales. Es por ello que debe
procurarse que las medidas adoptadas no echen pmrda los avances logrados y que puedan
invertirse una vez que los efectos de la crisis vajapéthdose en el tiempo. En este sentido, es preciso
evitar la aplicacion de politicas cuyos efectos nedgn invertirse o que introduzcan distorsionesaen |
estructura tributaria.

En quinto lugar, con el fin de contribuir a una primerawa@bn de las repercusiones que
tendria la crisis en las circunstancias tributarias de cada paiapsed un coeficiente de exposicion
gue incluye una serie de variables clave para poder evaluar sus &eégpecto, se observa que los
paises de alto porcentaje de ingresos no tributarios o protenan los recursos naturales, con baja
carga tributaria, y gran apertura comercial, tienen un mayor cogédialenexposicion a la crisis en
materia tributaria que aquellos de carga tributaria elevada, mamigacion del impuesto a la renta
y productividad del IVA.

Por ultimo, queda por analizar la capacidad institucional ytigmlide los paises para
implementar sus politicas. Ello nos conduce directamente a tera& politica de la tributacion,
terreno complejo cuyo andlisis indica una serie de caracteristicganeartos a considerar, sin que
ninguno de ellos sea concluyente. Si algo puede decirse al respgatlas crisis también presentan
oportunidades de cambio y, como lo sefiala Di John, puedenuahbritfventana de oportunidades”
para modificar los sistemas tributarios de América Latina Zaibe. Esta reforma no solo es
necesaria para atender el proceso de la crisis, sino también solldesaondémico y social.
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