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PRESENTACION

El saneamiento y fortalecimiento de las finanzas publicas en los paises de América Latina
aparece como un desafio impostergable para la presente década. Algunos sectores plantean que
el sector publico debe reducir su importancia relativa, reduciendo gastos, privatizando empresas
productivas y eliminando impuestos distorsionantes, en orden a crear las condiciones necesarias
para un crecimiento equilibrado de mediano plazo. Pero, dada la importancia del sector publico
en dmbitos tan sensibles como la educacidn, la salud y otras politicas sociales, el nivel del gasto
y de las transferencias del sector publico debe tener una correspondencia con el nivel de gasto
privado. Salvo si se pretende mantener un sistema econémico de dos velocidades, seria nefasto,
en términos de bienestar colectivo y de competividad externa, que el sector publico viva en la
pobreza, con sistemas de salud insuficientes, con un transporte colectivo ineficiente, con recursos
escasos para la educacién publica. Al mismo tiempo, los gastos publicos, al no estar sometidos
a las leyes del mercado, pueden fécilmente ser una fuente de ineficiencia en la asignacion de
recursos. La modernizacién de los sistemas de evaluacion de recursos del sector publico, y mds
generalmente la racionalizacion de la gestion publica, es por tanto una tarea de vital importancia
en los anos venideros para los paises de América Latina.

En este documento, se analizan algunos temas relativos al disefio de la politica fiscal, y
en particular al establecimiento de normas presupuestarias. Se discuten, desde una perspectiva
macroecondmica, las implicancias de normas presupuestarias alternativas. Los criterios para una
politica presupuestaria "dptima" son de orden macroecondmico, definiendo el nivel de
produccién deseable tomando en cuenta el equilibrio externo y la situacidn financiera de las
empresas. La dificultad es analizar correctamente la situacidon coyuntural, y, en presencia de
incertidumbre, saber tomar los riesgos necesarios para una regulacién presupuestaria compatible
con los restantes objetivos macroecondmicos. Se analiza luego la dindmica de la deuda piiblica
y la consiguiente dificultad de establecer normas rigidas de endeudamiento publico en un entorno
econdmico fluctuante. Se definen los indicadores de sostenibilidad fiscal, con una aplicacion al
caso de México.

Para evaluar el impacto de la politica fiscal, es preciso disponer de indicadores que
permitan distinguir el origen exdgeno o enddgeno del saldo presupuestario y evaluar si estas
politicas evolucionan en un sentido expansivo o al contrario restrictivo. Se trata de indicadores
que procuran sintetizar la "dindmica" de la politica fiscal. Se examinan los métodos de
construccion de los indicadores de discrecionalidad fiscal, revisdndose en cada caso aplicaciones
realizadas para Chile y para los paises de la OCDE.
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I. NORMAS PRESUPUESTARIAS Y POLITICAS MACROECONOMICAS

Entrada la década de los noventa, la liberalizacién de los flujos de capital y del comercio
exterior ha producido una progresiva pérdida de autonomia de la politica monetaria y un
protagonismo creciente de la politica fiscal. Con el renovado acceso a los mercados
internacionales de capital y la mantencidn dentro de bandas estrechas de los tipos de cambio, la
politica monetaria ha perdido en la regién su capacidad de regulacién de la demanda agregada,
y con ello, su grado de influencia sobre los equilibrios internos y externos de las economias. La
politica presupuestaria y tributaria enfrenta dilemas que estin en el centro de la discusion
macroecondmica; por un lado, debe respetar sus propias restricciones presupuestarias y controlar
su proceso de endeudamiento para no generar desequilibrios, y por otro tiene un rol insustituible
en la regulacion a mediano plazo de la demanda agregada y en la consecucién de objetivos
estructurales relativos al desarrollo econémico. El criterio de "optimalidad" es por tanto muy
dificil de establecer, dada la multiplicidad de objetivos, muchas veces contrapuestos, de la
politica fiscal. No es posible por tanto fijar normas rigidas de politica presupuestaria, puesto que
sus efectos dependen de manera gravitante del contexto macroeconémico en que se establecen.
Por ejemplo, el uso exclusivo de la politica fiscal como intrumento anti-inflacionario puede tener
costos muy elevados en términos de bienestar colectivo, si no se aplican simultdneamente
politicas monetarias, cambiarias, salariales y de ingresos compatibles con el objetivo perseguido.

Por otra parte, la estabilizacion monetaria y financiera --y la menor inflacién que ello
implica-- es una condicién determinante para la recuperacion de los ingresos del sector publico.
En este sentido, una inflacidn alta disimula un cuantioso subsidio del Estado a los contribuyentes
que, ademds de mermar las arcas fiscales, limita los efectos de los instrumentos fiscales de
control de la demanda agregada y distorsiona los mecanismos de regulacién automdtica. Desde
el punto de vista de la equidad, el proceso inflacionario es intrinsecamente regresivo,
representando un impuesto para los mds pobres y un subsidio del Estado a los segmentos de
mayores ingresos. El impuesto inflacionario tiene efectos distributivos regresivos en la medida
en que la posibilidad de sustituir los saldos monetarios reales por activos indexados a la inflacion
no es uniforme para todos los agentes econémicos.

En un sistema impositivo progresivo, la erosion de los tributos reales asociado al proceso
inflacionario (efecto Olivera-Tanzi, asociado a la existencia de un rezago importante entre el
devengamiento del impuesto y su cobro efectivo, ver anexo 2) equivale a una reduccion mds que
proporcional de los impuestos reales pagados por los sectores que perciben mds ingresos. Esta
asimetria se produce porque generalmente el rezago medio de los impuestos directos, pagados
en mayor proporcion por los agentes de mds altos ingresos, es mayor que el de los tributos
indirectos. La recaudacién tributaria es la unica fuente de financiamiento del sector piblico
permanente y sostenible en el mediano plazo; una condicién necesaria para su recuperacion --en
términos reales-- es la reduccidn de la tasa de inflacién a un nivel en que no afecte el monto real
recaudado. La fijacién de objetivos de inflacién decreciente representa por tanto una norma
presupuestaria estrechamente vinculada con las posibilidades de recaudacion del fisco.
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Una tarea primordial de la gestién publica en el contexto actual es la disminucion de sus
niveles de endeudamiento, tanto de origen externo como doméstico. La dindmica de
endeudamiento creciente de la década pasada, a tasas de interés cada vez mads elevadas para
pagar los intereses de la deuda contraida, parece estar dando paso a un proceso paulatino de
desendeudamiento. El crecimiento econdmico, el ordenamiento de las cuentas publicas, el
redimensionamiento del gasto, la venta de activos publicos y el menor volumen de transferencias
al exterior por parte del sector publico (producto de la disminucion de las tasas de interés
externas, de los acuerdos de renegociacion de la deuda externa y de las revaluaciones de las
monedas nacionales en muchos paises) han permitido una cierta recuperacidon de la capacidad
financiera del Estado. Este desendeudamiento representa en si, a mediano plazo, una mejoria
fundamental en las fuentes de financiamiento del sector piiblico, con un acceso mds diversificado
al mercado de capitales, con vencimientos a mds largo plazo y a menores tasas de interés. Esto
es, el equilibrio presupuestario y la disminucién de la deuda publica permiten a mediano plazo
una mejor gestién de los compromisos financieros del Estado y una diversificacion de sus fuentes
de financiamiento.

Para restaurar los equilibrios macroeconémicos, la politica presupuestaria ha debido
fijarse un objetivo de mediano plazo: limitar o revertir el crecimiento de la deuda publica y del
pago de sus intereses. Las privatizaciones, o mds generalmente la venta de activos del sector
publico, han permitido disminuir las presiones financieras de corto plazo sobre el presupuesto,
en particular cuando estos recursos han sido utilizados para reducir el peso de la deuda. Pero
esta fuente de financiamiento es por esencia transitoria, y no puede ser vista como el tnico
instrumento de saneamiento de las cuentas publicas. En ultimo término, es un adecuado control
de los ingresos y gastos corrientes del presupuesto el que permite asentar las bases de un
crecimiento econdémico equilibrado.

El establecimiento de una norma rigida de déficit o de estabilizacién o reduccién la deuda
publica a mediano plazo entra en conflicto con los objetivos de regulacién coyuntural. Un mayor
crecimiento reduce espontineamente el déficit, por la fuerte sensibilidad de los impuestos y de
los gastos sociales al nivel de actividad econdmica. De la misma manera, un menor crecimiento
lleva a un deterioro automdtico de las cuentas publicas. Cuando un objetivo de déficit, fijado
a priori, se mantiene independientemente del nivel de actividad, el rol de estabilizacién
automadtica de las finanzas piblicas desaparece. Con estos objetivos de mediano plazo, la
politica presupuestaria tiene por lo tanto un rol marcadamente prociclico.

La obligacién de controlar el déficit puiblico en circunstancias de altos niveles de tasas
de interés reales o de una elevada deuda publica llevaria a adaptar coyunturalmente el nivel de
los gastos publicos al de los ingresos para mantener, cualquiera sean las dificultades, un objetivo
anual dado de saldo presupuestario. La problemdtica es distinta a la de la reduccién del peso del
Estado en la economia, como también de la de la biisqueda de eficiencia y de economicidad de
los recursos del Estado. Si se considera una politica de esta naturaleza, el Gobierno debe
entonces llevar una gestién cuasi mensual del gasto publico, dada la sensibilidad de los ingresos
publicos al nivel de actividad. Una gestion de este tipo del presupuesto publico, que supone
multiples revisiones infra-anuales de los planes de gasto de los agentes piblicos, acrecienta la
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incertidumbre del entorno en que se toman las decisiones privadas. Los agentes privados, al
anticipar racionalmente esta politica, tenderfan a actuar de manera prociclica, puesto que un
freno de la demanda piblica anunciaria una disminucién de la demanda privada e inversamente.
La regulacidon coyuntural del déficit rompe radicalmente con el principio de la utilizacién
del presupuesto con fines de estabilizacién macroeconémica. También es contradictoria con
las normas que postulan que el nivel del gasto publico debe guiarse por objetivos estructurales
y ser lo mds previsible posible.

Cémo debe reaccionar la politica econdmica ante un aumento coyuntural del déficit,
consecutivo a una disminucidn del nivel de actividad? Para algunos, en orden a mantener la
credibilidad de la politica macroecondmica, es fundamental respetar los objetivos de saldo o de
estabilizacién de la deuda puiblica. Como seria negativo, en términos econdmicos, aumentar 1os
impuestos sobre las empresas e impopular aumentar los impuestos sobre los hogares, convendria
disminuir el gasto ptblico al nivel compatible con la estabilidad del coeficiente de la deuda sobre
el PIB. Para otros, se debe aceptar el incremento coyuntural del déficit, e incluso aumentarlo
a través de una politica expansionista, para compensar la reduccién del gasto privado inherente
a un contexto recesivo.

A nivel macroecondémico, se plantea el problema del financiamiento del gasto publico.
Debe éste ser financiado totalmente por impuestos, o puede aceptarse un cierto déficit o buscar
un superdvit? Existen tres respuestas posibles: la mds simple es la regla del equilibrio
presupuestario, en que el gasto se programa estrictamente en funcién de los ingresos que se
reciben. Esta regla es arbitraria, puesto que el monto del gasto publico se define a partir de
convenciones contables. Por ejemplo, porqué se puede aceptar que una empresa se endeude y
no el Estado, cuando se construyen rutas u hospitales que servirdn mds alld del ejercicio
presupuestario? Otra norma presupuestaria posible es establecer que los ingresos corrientes
cubran los gastos corrientes (incluyendo la amortizacidn del capital) y que la inversién neta sea
financiada por créditos. Esta regla, mds flexible que la anterior, sigue una ldgica
macroecondémica: el presupuesto debe ser neutro en las decisiones de consumo y de ahorro de
los agentes privados. Esta norma implicaria, por ejemplo, que los subsidios a las empresas no
serian financiados por impuestos, sino por créditos y que los ingresos de las privatizaciones no
estarfan disponibles para financiar gastos corrientes. Sin embargo, esta regla presupuestaria
supone que el arbitraje que realizan los agentes privados entre ahorro y consumo es
satisfactorio, y que la identidad ex-post entre ahorro e inversion se realiza espontdneamente
al nivel de produccidén deseado. La experiencia tiende a cuestionar estos postulados; existen
multiples situaciones en que el nivel de demanda es insuficiente y que requieren por tanto de una
politica fiscal mds activa.

El tercer criterio es macroecondémico. El saldo presupuestario serd juzgado satisfactorio
si concuerda con la realizacion de los objetivos macroeconémicos de la Nacidn, tanto en lo que
respecta al arbitraje consumo/inversién como a la obtencién de un nivel de actividad compatible
con las restricciones del momento. Ello puede requerir, segtin las circunstancias, tanto de un
superdvit como de un déficit de las cuentas publicas. Por ejemplo, si espontineamente el ahorro
disponible es insuficiente para asegurar un crecimiento de pleno empleo, el sector publico debe
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buscar un excedente, o, lo que es lo mismo, utilizar ingresos corrientes para financiar la
inversion. Si ello no es asi, es preciso mantener tasas de interés demasiado elevadas, lo que
incide en el nivel de inversion, o es necesario financiar el crecimiento a través de la captacidn
del impuesto inflacién para obligar a los agentes privados a incrementar su ahorro.

Pero también puede ocurrir que el ahorro sea excesivo, y que por lo tanto la economia
tenga un riesgo de insuficiencia de demanda. En este caso, la estrategia Optima es, primero
reducir la tasa de interés para que las empresas inviertan este exceso de ahorro, y luego, si ello
no es suficiente, aceptar un cierto déficit. El Estado debe entonces tener una cierta deuda
publica, que corresponde precisamente a la brecha entre la riqueza deseada por los hogares y
el endeudamiento aceptado por las empresas. En crecimiento equilibrado, la razén deuda
publica/PIB es estable, pero su valor éptimo se modifica cuando varian las caracteristicas del
crecimiento. Por ejemplo, si las tasas de interés bajaran fuertemente, las empresas aceptarian
un mayor endeudamiento y la razén deuda piiblica/PIB deberia disminuir. Su estabilidad, en este
caso, seria prueba de un mal ajuste de la politica econdmica. En esta dptica, no existen reglas
automaticas para juzgar el nivel de las cuentas publicas: un déficit importante puede ser
dptimo, si éste se acompana de niveles satisfactorios de crecimiento, de inflacién y de saldo
externo, como ha sido el caso en algunos paises que han tenido un desarrollo sostenido durante
varias décadas.

El nivel de actividad econdmico estd sujeto a tres tipos de shocks que afectan
directamente el equilibrio presupuestario: por gastos adicionales, por shocks provenientes de
fluctuaciones de la demanda, y por shocks de oferta que modifican los determinantes del
crecimiento. Si es necesario aumentar algin tipo de gasto o crear gastos adicionales que
incrementan la demanda privada, partiendo de una situacion de equilibrio presupuestario, es
preciso disponer de recursos adicionales para financiar estos gastos. El financiamiento debe ser
entendido en el sentido econémico y no contable: no se trata de obtener la misma cantidad
de dinero que la que sale de las arcas fiscales, sino de compensar el shock de un alza de la
demanda por una accién que provoque una reduccién similar. Puesto que se trata de reducir
gastos corrientes (privados) para reemplazarlos por otros (ptiblicos), la medida mds eficiente es
recurrir al impuesto al ingreso de los hogares. Aumentar el IVA es inflacionista, puesto que el
alza de los precios al consumidor se repercute a mediano plazo en los salarios; se produciria no
solo una reduccion de los ingresos de los hogares, sino ademds de las empresas y una pérdida
de competividad, ambos efectos no deseables. De la misma manera, el incremento de los
impuestos a las empresas representa un financiamiento real sélo si las autoridades desean una
disminucion de la inversién privada. Por otra parte, los ingresos obtenidos de las privatizaciones
no pueden ser considerados como ingresos tributarios, puesto que los hogares que adquieren las
acciones modifican la composicion de sus activos financieros, sin restringir sus gastos.

Una situacién distinta se produce cuando la variacién de los ingresos fiscales viene
linicamente de fluctuaciones de la demanda. El objetivo de regulacion coyuntural se contradice
en este caso con el objetivo de equilibrio presupuestario. Cuando la produccidn tiene aumentos
coyunturales, los ingresos fiscales son abundantes y la tentacion es fuerte para aumentar el gasto
publico (las necesidades nunca faltan) o reducir los impuestos (lo cual siempre tiene un impacto
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politico favorable). Pero estos excedentes debieran ser utilizados en primer lugar para reducir
el déficit y la deuda publica, si ésta es elevada. Si existe exceso de demanda, debieran
aumentarse los impuestos para estabilizar el nivel de actividad si se redujesen demasiado las
capacidades de produccién disponibles o si existiese un déficit externo importante. En esta
situacidn, la politica monetaria es contraproducente: la actividad se reduce en detrimento de las
empresas cuando se elevan las tasas de interés, las que tienen que frenar sus proyectos de
inversién en momentos de insuficiencia productiva o aumentar sus precios, cuando ya existen
presiones inflacionarias de demanda.

Por otra parte, los procesos de apertura de las economias latinoamericanas tienden a
disminuir los grados de autonomia de la politica econémica. Ello es manifiesto en la politica
monetaria, donde la apertura de la cuenta de capitales y la liberalizacién cambiaria disminuyen
la capacidad de intervencion en la fijacion de los precios relativos claves, como el tipo de
cambio y la tasa de interés. En algunas economias de la regién en pleno crecimiento, l1os riesgos
de insuficiencia de ahorro aparecen como la principal restriccién de mediano plazo. En este
contexto, si es necesario reducir el nivel de demanda privada por razones coyunturales, se debe
reducir los gastos publicos o aumentar los impuestos? La respuesta es simple: se deben reducir
los gastos prescindibles, tanto piblicos como privados. Si el presupuesto estd inicialmente bien
hecho, el gasto ptiblico es al margen tan til como el gasto privado. La reduccién de gasto debe
seguir por lo tanto criterios similares para los agentes piblicos y privados. La parte del gasto
pliblico que tiene un cardcter de inversidn para el mediano o largo plazo debe ser prioritario y
no ser sacrificado a las fluctuaciones aleatorias de la coyuntura econémica. De la misma manera,
las exigencias de justicia y de eficacia social suponen que los desempleados, los jubilados o los
funcionarios piblicos deben hacer exactamente el mismo sacrificio que el conjunto de los
asalariados, lo que se asegura automdticamente cuando sus ingresos se indexan al salario neto
medio. No existen razones para someter a estos estratos sociales a medidas mds rigurosas. De
esta manera, las restricciones neccsarias deben aplicarse al conjunto de los gastos publicos y
privados. Ademds, el freno a la demanda debe ser rdpido, lo cual indica que el mejor
instrumento de regulacién coyuntural es un impuesto al ingreso de los hogares recaudado en la
fuente.

En las situaciones inversas, en que el déficit pdblico aumenta por razones puramente
coyunturales y transitorias, es preciso reducir este tipo de impuestos para sostener el nivel de
actividad. La politica presupuestaria y tributaria no puede pretender compensar todas las
fluctuaciones de la demanda privada, en la medida en que una parte de éstas son imprevisibles,
que los rezagos en la implementaciéon de una politica de estabilizacién son relativamente
importantes, y que la demanda publica, al tener una composicién diferente a la demanda privada
no puede sustituirla, pero al menos puede evitar la agravacién de las situaciones de crisis.

Cuando el shock que afecta a la economia es un shock de oferta que modifica, en forma
transitoria (alza del precio del petréleo, alza de la tasa de interés) o estructural (caida de la
productividad, disminucién de los términos de intercambio) los determinantes del crecimiento,
la politica presupuestaria se plantea como objetivo prioritario el restablecimiento de las
condiciones de la oferta. En caso de alza de las tasas de interés, para evitar la disminucién de
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las utilidades de las empresas, es preciso reducir las cargas tributarias en un monto similar al
alza de los costos financieros. Para frenar un eventual exceso de demanda, el aumento de los
impuestos a los hogares limita el impacto adverso del shock de oferta sobre el nivel de actividad,
para un saldo presupuestario ex-post idéntico. Si esta politica no fuese posible, el alza de la tasa
de interés repercutiria en la inversion y en la tasa de inflacién, creando un mayor desempleo que
presionaria a los salarios reales a la baja, de manera que, ex-post, la reduccién del ingreso de
los hogares seria idéntica a la que resultaria luego de un incremento de los impuestos, pero con
un mayor costo en términos de inflacidn, de nivel de actividad y de déficit publico. Una politica
similar es concebible cuando suben los costos de produccidén, como consecuencia por ejemplo
del alza del precio del petréleo. La regulacion del nivel de actividad econdémica por la via de
impuestos flexibles a las empresas y a los hogares es la tnica via posible si se quiere atenuar
el impacto inflacionista de desajustes entre la oferta y la demanda global.

Los criterios para una politica presupuestaria "eficaz" y "eficiente" son de orden
estrictamente macroecondmico: cudl es el nivel de produccidn deseable tomando en cuenta el
equilibrio externo, la inflacién y la situacidn financiera de las empresas? Para llegar a ese nivel,
el sector publico debe practicar una politica restrictiva o al contrario expansiva? La dificultad
es analizar correctamente la situacién coyuntural, y, en presencia de incertidumbre, saber tomar
los riesgos necesarios para una regulacidn presupuestaria compatible con los restantes objetivos
macroecondmicos. La politica presupuestaria debe darse objetivos de mediano plazo de control
de la deuda publica, pero debe también disponer de instrumentos suficientes de regulacion
coyuntural, tanto en el control de sus propios gastos como en los del sector privado. Ello
supone, para los paises de América Latina, avanzar en la implementacidn de sistemas tributarios
eficientes y flexibles que permitan recuperar la capacidad de gestién macroecondmica del sector
publico, y alcanzar grados crecientes de "consenso tributario” entre los agentes econémicos, en
vistas a asegurar una distribucidn equitativa de las periddicas restricciones que enfrentan nuestras
economias. El desarrollo de indicadores de la politica fiscal puede ayudar a orientar de manera
mds precisa el disefio del presupuesto en funcién de los objetivos macroeconémicos; es lo que
se analiza en las secciones que siguen.

II. INDICADORES DE SOSTENIBILIDAD DE LA POLITICA FISCAL

En la pasada década, el sistema presupuestario ha sido sometido a violentos ajustes
de orden macroecondmico, principalmente de origen exdgeno. La coexistencia de rigideces en
sus principales partidas de gasto y de tributos muy sensibles a las fluctuaciones de la tasa de
inflacién y del nivel de actividad agudizé la magnitud de los déficits publicos desde mediados
de los anos setenta. Como resultado de la severa restriccion externa, del deterioro de los
términos de intercambio y de la caida del nivel de actividad en la mayoria de los paises de la
region, la deuda piiblica interna y externa se incrementd significativamente. Estos desequilibrios
macroeconomicos fueron amplificados por los efectos desestabilizadores del financiamiento del
déficit piblico. Los efectos de la politica fiscal dependen en gran medida de su proceso de
endeudamiento; explicitamos en lo que sigue los determinantes de la dindmica de la deuda
publica y los criterios para evaluar la sosteniblidad de la politica fiscal.
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1. La dindmica de la deuda publica

Para ilustrar las implicancias de la deuda para las finanzas piblicas, explicitemos
la restriccién presupuestaria de este sector. En un marco de contabilidad simplificada del sector
publico, supondremos que el déficit puede ser financiado a través de la emision o colocacion de
tres pasivos: base monetaria (H), bonos publicos colocados internamente (B) y bonos colocados
en el extranjero o deuda externa (B®, medida en unidades de moneda extranjera). Por tanto se
puede definir el déficit piblico nominal (NFSP) como la identidad entre la acumulacidn neta de
pasivos requerida para financiar la diferencia entre los gastos e ingresos publicos nominales:

NFSP = (G - T) +iB + Ei'B* =H + B + EB" @

Donde G son los gastos corrientes no financieros, T los ingresos corrientes del sector publico,
E el tipo de cambio nominal, i, {" las tasas de interés nominales doméstica y externa
respectivamente, y los puntos sobre las variables indican la variacion en tiempo continuo del
pasivo.correspondiente. Expresado en términos reales y como proporcion del producto, el déficit
puede reescribirse de la siguiente manera (ver anexo 1):

d=h +(m +mh +b ~(-nb +b - -n+é&b 2)

Donde d, es el deficit primario real, las mindsculas designan variables reales, el subindice y
representa una proporcién del PIB, 7 es la tasa de inflacién, n la tasa de crecimiento del
producto, ry r’ las tasa de interés reales doméstica y externa respectivamente y é es la tasa de
depreciacion del tipo de cambio real.

De esta identidad se puede deducir la evolucién en el tiempo de la deuda publica como
proporcién del PIB, en funcién de los gastos e ingresos corrientes del sector publico, de la tasa
de crecimiento del PIB real, de las tasas de interés reales doméstica y externa, del stock previo
de la deuda y del crecimiento de la base monetaria ajustada por la inflacién.

Pese a su simplicidad, la expresién anterior resulta (til para analizar la sostenibilidad de
una politica de endeudamiento, en funcién de las tasas de interés reales y del crecimiento del
producto. Para ello, vamos a suponer que no existe creacién monetaria en favor del tesoro
publico, y consolidar la deuda publica, sin distinguir su origen, doméstico o externo (b, = b,
+ b'y). Asimismo, reescribimos la expresién en términos discretos (es decir, entre ¢y -1),
suponemos ahora que las tasas de interés reales doméstica y externa son iguales y que el tipo
de cambio real es constante (¢ = 0). Obtenemos entonces la expresién final del déficit primario
expresado en términos reales y como proporcion del producto, cuando éste es financiado por
endeudamiento publico (para su derivacidn, ver el anexo 1):
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_ _ _ n
d, - Ab, [r _) by, )

y 1 +n

La estabilizacién de la deuda piblica como porcentaje del PIB (Ab, = O)supone por tanto
la siguiente relacion:

n
= | — 4
dy (1 — r] by(_l) 4)

Cuando la tasa de interés real es inferior a la tasa de crecimiento real del producto, es
posible financiar mediante el endeudamiento publico un cierto déficit sin aumentar el peso de
la deuda puiblica. Cuando ésta es superior al crecimiento del PIB, la persistencia de un déficit
primario desencadena un crecimiento explosivo de la deuda y del pago de intereses, que tarde
o temprano pone en peligro la solvencia del sector piblico. La estabilizacion de la deuda exige
entonces llegar a un superdvit primario que permita pagar la parte de los intereses que no es
absorbida por el crecimiento de la economia. Este excedente primario es proporcional al stock
de deuda previo y a la diferencia entre la tasa de interés y la tasa de crecimiento. En el cuadro
1 se calcula el superdvit primario -- en base a la expresion (4) -- necesario para estabilizar la
deuda publica segin distintos supuestos sobre tasas de interés, tasas de crecimiento y niveles

previos de la deuda publica.
CUADRO 1

Saldos primarios requeridos para estabilizar la deuda piiblica (puntos de PIB)

| Deuda nicial = 30% del PIB |
t/n 5% 3% 0% 3% 5% 3% 10%
1% 1.9 1.2 03 0.6 1.1 1.9 33
5% 3.1 2.4 1.5 0.6 0.1 0.7 -1.2
8% 4.0 33 2.4 1.5 1.0 0.2 0.3
10% 4.6 3.9 3.0 2.1 1.6 0.8 0.3
15% 6.1 5.4 45 3.6 3.1 2.3 1.8
20% 7.6 6.9 6.0 5.1 4.6 3.8 3.3
Deuda imicial: 60% del PIB
t/n 5% 3% 0% 3% 5% 8% 10%
1% 38 23 0.6 11 23 38 49
5% 6.2 4.9 3.0 1.3 0.1 -1.4 2.5
8% 8.0 6.7 4.8 3.1 1.9 0.4 0.7
10% 9.2 7.9 6.0 43 3.1 1.6 0.5
15% 12.2 10.9 9.0 7.3 6.1 4.6 3.5
20% 15.2 13.9 12.0 10.3 9.1 7.6 6.5
Deuda inictal = 100% del PIB
t/n 3% 3% 0% 3% 5% 8% 10% |
% 63 71 T.0 19 38 6.4 8.1
5% 10.3 8.1 5.0 2.1 0.2 2.4 4.1
8% 13.3 11.1 8.0 5.1 32 0.6 -1.1
10% 15.3 13.1 10.0 7.1 5.2 2.6 0.9
15% 20.3 18.1 15.0 12.1 10.2 7.6 5.9
20% 25.3 23.1 20.0 17.1 15.2 12.6 10.9
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Una situacion de estancamiento (n = 0%) y de altas tasas de interés reales (por ejemplo,
r =10%) obliga, si el objetivo es estabilizar la deuda publica y en la ausencia de financiamiento
monetario, a generar superdvits proporcionales al peso relativo del stock de deuda. Estos
fluctian entre 3 puntos del PIB para una deuda inicial de 30%, 6 puntos del PIB para una deuda
inicial de 60% y 10 puntos cuando ésta alcanza al 100% del producto. Si la situacién es recesiva
(n = -3%), los saldos primarios requeridos para estabilizar la deuda piblica con una tasa de
interés real de 15% (situacion bastante generalizada a comienzos de los afos ochenta), son de
5.4, 10.9 y 18.1 puntos del PIB para una deuda inicial de 30, 60 y 100 por ciento del PIB
respectivamente. Estos cdlculos simples demuestran la extrema sensibilidad de las cuentas
publicas al entorno macroeconémico, y la magnitud de los ajustes requeridos para estabilizar la
deuda en condiciones de estancamiento de la economia. Un ajuste de estas proporciones resulta
absolutamente imposible en el corto plazo: ello ayuda a explicar el crecimiento explosivo de la
deuda publica en la mayoria de los paises de la regién en el contexto recesivo y de altas tasas
de interés que prevalecio en la llamada "década perdida".

La situacién simétrica, de alto crecimiento y de bajas tasas de interés reales (por ejemplo,
r = 5%, n = 10%) permite aceptar un cierto déficit primario sin aumentar la deuda, mds
holgado mientras mayor es el stock de deuda inicial (obviamente, si la deuda inicial es muy
elevada, el objetivo es reducir este coeficiente, mas que mantenerlo). Ciertamente, en economias
muy dindmicas, caracterizadas por un diferencial positivo, la sostenibilidad de la politica fiscal
estd asegurada, ya que la deuda se erosiona en el tiempo con el crecimiento. Pero, como se
senala en Easterly y Fisher (1990), las fuerzas del mercado tienden a impedir que esta situacion
se mantenga en forma permanente. En efecto, el propio financiamiento del déficit tiende a elevar
las tasa de interés reales si el ahorro disponible es insuficiente, disminuyendo el crecimiento.
La situacién "normal” parece ser aquella en que la tasa de interés real excede levemente la tasa
de crecimiento.

Un cdlculo mds preciso de los requerimientos de ajuste del sector publico con el objetivo
de estabilidad de la deuda publica supondria explicitar las restantes fuentes de financiamiento del
sector publico, como es el monto recaudado por el seforeaje'. Pero la tendencia hacia la
autonomia e independencia de los Bancos Centrales en América Latina® hace que el Gobierno
Central ya no pueda contar con los recursos generados por el seforeaje. El tema de la
sostenibilidad de la deuda publica y de la solvencia del sector publico se vuelve por lo tanto
central en la formacion de expectativas de los agentes. Examinamos en lo que sigue la
metodologia de disefo de los indicadores de sosteniblidad.

Para una aplicacién al caso de Chile, ver Marshall, Shmidt-Hebbel (1991).
= En Chile, la ley de autonomia del Banco Central promulgada en 1989 prohibe al Banco Central otorgar
créditos al sector publico. Asimismo, la reforma a la carta orgdnica del Banco Central de la Repiblica Argentina
de 1992 le confiere independencia, y le impide la compra de titulos piiblicos, independizando la politica monetaria
de la fiscal.
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2. Indicadores de sostenibilidad de la deuda publica

Las discusiones relativas a la sostenibilidad de la politica fiscal se remontan a Domar
(1944), y desde entonces se han propuesto multiples indicadores que analizan la evolucion futura
de la deuda publica a partir de proyecciones del contexto macroecondmico. Postulando hipétesis
relativas al crecimiento de largo plazo y las tasas de interés reales, combinadas con el nivel
inicial de la deuda y proyecciones relativas al gasto primario y a los futuros ingresos, se
obtienen trayectorias posibles de la deuda publica. En Chouraqui et al. (1986) los autores
estiman la deuda publica futura en algunos paises de la OCDE con el supuesto de un alza
significativa en los proximos anos del monto transferido por pensiones --debido al envejecimiento
de la poblacién-- y de un diferencial positivo de la tasa de interés real sobre el producto de dos
puntos. Los resultados incitan a introducir cambios en la politica fiscal si se quiere evitar un
rdpido crecimiento de la deuda publica y de su solvencia a comienzos del préoximo siglo. Las
simulaciones de deuda de este tipo ponen as{ de manifiesto los resultados de largo plazo de la
politica fiscal.

Maids recientemente, Blanchard et al. (1990) proponen tres indicadores de sostenibilidad
fiscal futura, cada uno asociado a un horizonte de tiempo distinto. El indicador de corto plazo,
a un ano plazo, indica el estado de la deuda publica al ejercicio presupuestario siguiente. Este
puede construirse de manera muy sencilla, en forma similar a lo que se presenta en el cuadro
1. Pero la principal debilidad de este indicador es su miopia, puesto que no toma en cuenta
cambios futuros esperados en los programas de gastos o de transferencias. Estos pueden cambiar
por dos razones principales. Por una parte, los movimientos ciclicos en el producto afectan el
ratio entre los programas de gasto y el PIB. Una situacién recesiva aumenta automdticamente
el peso relativo del gasto en el producto. El indicador de sostenibilidad de corto plazo, al no
tomar en cuenta este efecto, tenderfa a entregar resultados enganosos. Por otra parte, en el largo
plazo, los cambios en la estructura de la poblacidn, o en el precio relativo de la provision de
servicios publicos pueden inducir tendencias diferentes en el gasto o en las transferencias del
sector publico.

Estos factores sugieren el diseno de indicadores de sosteniblidad de mds largo plazo. El
indicador de mediano plazo se define en un horizonte de cinco anos, plazo para el cual se
requieren proyecciones relativamente confiables del nivel de actividad, de las tasas de interés
reales y de los gastos publicos. El indicador de largo plazo se define en un horizonte de cuarenta
anos, y estd bdsicamente orientado a analizar las implicaciones de los cambios demograficos
sobre el sector publico. Para definir los indicadores de Blanchard, reescribimos el cambio en la
deuda piblica como proporcidn del PIB de la siguiente manera:

dB (5)

— =g +h-t+(r-nmb=d+(-nb
7 8 ( ) ( )

Donde H son las transferencias, G es ahora el gasto publico sin intereses ni transferencias y s
es una unidad de tiempo. Para simplificar, las mindsculas denotan ahora proporciones sobre
PIB (es decir, se suprime el subindice y). Para Blanchard, una politica fiscal sostenible puede
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definirse como aquella que lleva a una convergencia de la relacién de deuda publica sobre PIB
a su nivel inicial b,. Como ya se ha mencionado, si esta condicion puede parecer muy rigida,
es posible definir objetivos distintos (como un nivel de deuda estable, aunque mayor al inicial),
sin modificar los resultados. Es importante, por otra parte, recalcar la dimension de mediano
plazo del indicador, puesto que, obviamente, un alza temporal de la deuda publica respecto del
PIB no implica necesariamente una politica fiscal insostenible. El andlisis comienzaent = O con
una relacién deuda sobre PIB inicial by, suponiendo que la politica fiscal lleva a una secuencia
[d,] de déficits primarios sobre PIB y que la diferencia entre r y n es positiva y constante. La
relacion deuda publica sobre PIB en t estd dada por la siguiente ecuacion:

br=b0exp(r—n)t+fdsexp(r—n)(t—s)ds (6
0

La relacién deuda sobre PIB en t es igual al valor de la deuda inicial, acumulada a una
tasa que es igual a la diferencia entre la tasa de crecimiento del PIB y la tasa de interés real, mds
el valor acumulado, a la misma tasa, de la secuencia de déficits primarios d,. Para obtener una
expresion mds simple, los dos lados de la ecuacién se premultiplican por exp-(r-n)t, lo que da
la siguiente expresion:

fds exp- (r - n)sds = -b, + b, exp- (r - n) t )
0

La condicidn de sostenibilidad, que requiere que la relacién de deuda publica sobre PIB
b, tiende a b, cuando n tiende al infinito, implica que el valor actualizado de la deuda tiende a
Ccero:

lim b, exp-(r -~ n)t =0 8)

n-oo

Combinando (7) y (8), se obtiene el indicador de Blanchard en tiempo continuo:

fds exp- (r - n)s ds = -b, 9
0

Una politica fiscal es sostenible si el valor presente actualizado de los déficits primarios
sobre PIB es igual al negativo del nivel actual de la relacién deuda sobre PIB. Ello implica que
el Gobierno, si quiere mantener su nivel de deuda publica, debe generar superdvits primarios
suficientes para satisfacer la ecuacion (9), dadas las proyecciones de crecimiento del PIB y del
nivel de la tasa de interés real. Esta es la misma condicién que se analizé en la relacién discreta
(4), considerada ahora de manera continua. Este indicador calcula la diferencia entre el valor
presente del superdvit primario y la relacion deuda sobre PIB, pero la interpretacion de esta
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magnitud en términos econémicos no es clara. Por ello, los autores proponen un indicador mas
sencillo, que es la tasa tributaria constante que satisface la ecuacidon (9). El indicador de
sostenibilidad se obtiene calculando la diferencia entre la tasa tributaria sostenible y la tasa
tributaria observada. Reemplazando en (9) el déficit primario por la expresion [g+h-t] de la
ecuacion (5) se obtiene la expresién de la tasa tributaria sostenible t':

"= -m ([ @+ hexp - n)td)+ by (10)
0

El indicador de sostenibilidad estd dado por (t” - t). La tasa tributaria sostenible se define
a partir del valor anualizado de los gastos y transferencias futuros anticipados y de la diferencia
entre la tasa de interés real ex-ante y la tasa de crecimiento esperada. Si la tasa tributaria
sostenible t” es superior a la tasa actual, ello implica que los impuestos deberdn aumentar o el
gasto reducirse para mantener un saldo fiscal compatible con una deuda publica inicial constante.
La magnitud de (t"-t) indica el tamano del ajuste requerido si éste tuviese lugar en el presente.

El indicador es simétrico, puesto que es idéntico al que se obtendria utilizando las
transferencias o el gasto publico. Un valor positivo de este indicador no debe por lo tanto inducir
a un aumento de los impuestos, puesto que el ajuste puede también realizarse disminuyendo los
gastos. Por otra parte, como lo plantean los autores, la condicién de sostenibilidad puede ser
menos estricta; la deuda publica sobre PIB puede converger hacia cualquier ratio, distinto del
inicial, siempre que se respete la relacién (8).

La extension empirica de este tipo de indicador es su derivacion a perfodos finitos. Para
ello se proponen las siguientes relaciones:

- Indicador de corto plazo

*
to-t=d+(r-nb (1D)

Esta ecuacion es similar a la relacién (5) de definicién del déficit, salvo que ahora
representa el cambio en la relaciéon deuda sobre PIB anticipada para el ano siguiente, y por lo
tanto la tasa de interés real es una magnitud ex-ante.

- Indicador de mediano plazo

= [ 1Y @ -m by ] -t (12)
s s

1

Donde r y n son los promedios esperados de la tasa de interés real y de la tasa de crecimiento
de la economia en los préximos s afios. Normalmente, se calcula este indicador para un
horizonte de cinco anos. Esta expresion es una aproximacion de la versidén continua del
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indicador; su derivacién exacta puede consultarse en Blanchard et al. El indicador de mediano
plazo tiene la ventaja de ser una medida ciclicamente ajustada, al ser un promedio de los
préximos cinco anos. Asi, si el déficit publico tiene un componente atribuible a una recesion,
el indicador atenua los efectos de las fluctuaciones ciclicas, y es por esta razon un indicador mds
confiable de sostenibilidad fiscal. Hay que notar que estos indicadores se construyen sobre la
base de proyecciones para los proximos cinco anos del gasto fiscal, de las transferencias, de la
tasa de interés real ex-ante y de la tasa de crecimiento de la economia.

Para calcular estos indicadores en los paises de América Latina, parece importante
separar los efectos de la deuda interna y de la deuda externa. Por una parte, el diferencial de
tasas de interés entre los mercados financieros externos y los domésticos impone un tratamiento
separado de ambas fuentes de financiamiento. Por otra parte, dado el peso de la deuda externa
en los pasivos del sector publico, las variaciones en la tasa de interés externa, o, mds
significativo aun, en el tipo de cambio real pueden tener consecuencias importantes en el andlisis
de sostenibilidad de la politica fiscal. El indicador de corto plazo modificado se obtiene a partir
de la desagregacion entre deuda piblica interna y externa de la ecuacion (2):

*

to—t=d+(r—n)b0+(r'—n+é)b; (13)

Donde b, es ahora la deuda publica interna inicial y b” es la deuda publica externa. El mismo
ajuste se realiza para el indicador de mediano plazo:

t*—t=[§2(g+h).-+(r—n)bo+(r'—n+é)b;1-t 14

s 1

Estamos ahora en condiciones de aplicar estos indicadores a algunos paises de América
Latina. En el cuadro 2 se muestra la evolucién de las variables desde 1980 para México. Para
no complicar excesivamente los cdlculos, se calcula el indicador sobre la deuda total
consolidada, derivandose una tasa de interés implicita obtenida a partir de los intereses pagados
de la deuda y el nivel de la deuda del ano anterior. Para el indicador de corto plazo, se aplica
la férmula (11), tomando el nivel de deuda del afo anterior como nivel inicial. En estricto rigor,
las series histéricas debieran construirse a partir de las proyecciones que se hicieron en ese
periodo para los cinco afnos siguientes. Al no disponerse de estos indicadores, se utilizan los
valores efectivos de estas variables. El indicador de mediano plazo se calcula entonces a partir
de los promedios del saldo primario, de la tasa de crecimiento y de la tasa de interés para los
cinco anos siguientes (el periodo presente incluido), como en la ecuacidn (12) (no se desagregan
sin embargo los gastos). A partir de 1990, se incluyen proyecciones para los afios 1994-1998;
se supone que el PIB crece en 3% en 1994 y en 4% a partir de 1995. Ademds, se supone que
la tasa de interés real implicita es de 10%, que el saldo primario se mantiene en cuatro puntos
del PIB y que la deuda publica, obviamente, se mantiene en su nivel de 1993.
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CUADRO 2

Indicadores de sosteniblidad fiscal para México (% del PIB)

80 81 |82 |83 |84 |85 |86 87 88 |89 |90 (91 92 |93

3.0 |-8.0 |-7.3|4.2 |48 (3.4 [l.6 |4.7 |7.4 (8.6 |7.7 |5.4 (5.6 |43

Balance primario

Intereses de la  [3.2 |47 [11.8]12.6[12.4 [11.7 |16.9 [19.8 [17.7[13.1|10.1 (5.6 [4.2 |3
deuda publica
Deuda piiblica  [42.4 {51.2(90.189.7(91.4 [85.8 {123 |120 [88.466.5|57.245.7 |34.8/32.8
total
Tasa de interés |6.8 |11.1[23.0]14.0]13.8 [12.8 [19.7 |16.1 |14.7[14.8]15.2]/9.8 9.2 |8.6

implicita

PIB 83 (8.8 |-0.6|-42(3.6 (2.6 [3.8 (L9 [L3 (3.3 [4.5 [3.6 [2.6 |05
Diferencial -1.5 (2.3 {23.7{18.2(10.2 [10.2 [23.4 [14.2 [13.5(11.5[10.7[6.2 [6.6 |8.1
Indicador de 2.3 (9.0 |19.4|12.2]|4.4 |59 [18.5 |12.8 |88 |l.6 |-0.6 [-1.9 [-2.6]|-1.5
corto plazo

Indicador de 6.8 [6.1 [7.4 [10.0(8.5 [8.2 [6.6 [7.1 [4.7 [1.3 [-0.3]-0.9 |-1.5]-2.0

mediano plazo

En el gréfico 1 se observa la evolucion del diferencial entre la tasa de interés real y la
tasa de crecimiento del PIB y del déficit primario. El diferencial ha sido extremadamente
negativo durante la década pasada, particularmente en 1982-83 y 1986, en que superd los veinte
puntos porcentuales. Como corolario de esta situacidn, el pago de intereses de la deuda publica
ascendié en algunos afios a montos cercanos a veinte por ciento del PIB. Tal evolucion,
producida por el efecto combinado del alza de las tasas de interés, de las devaluaciones reales
cambiarias y por el contexto recesivo, obligd a generar saldos primarios significativos, que
llegaron a ocho puntos del PIB en 1989, y produjo un incremento de la deuda publica total que
alcanzo6 a mas de 120% del PIB en 1986 y 1987.

La evolucién posterior muestra la dimensidn del ajuste del sector publico mexicano para
lograr niveles de deuda sostenibles, basicamente a partir de la generacién de superdvits
primarios, de la reduccidn del diferencial (el cual se redujo a poco mds de cinco puntos en 1991,
como consecuencia de la disminucién del tipo de cambio real, de la caida de las tasas de interés
doméstica y externa y de la reactivacion econémica), de la renegociacion de la deuda externa
y de las privatizaciones de empresas publicas.
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Grifico 1

DEFICIT PRIMARIO Y DIFERENCIAL
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En el grafico 2 se muestra la evolucidn de la deuda como porcentaje del PIB (segundo
eje) y los indicadores de sostenibilidad de corto y mediano plazo (primer eje). Se observa, en
primer lugar, el extraordinario esfuerzo fiscal que ha permitido reducir la deuda piblica a
niveles inferiores a los previos a la crisis. Los indicadores de sostenibilidad son congruentes con
esta evolucidn, extraordinariamente altos en los primeros anos de la década (el indicador de
corto plazo muestra que la tasa tributaria sostenible es casi veinte puntos mds alta que la efectiva
en 1982 y 1986) y negativos comenzando los noventa. Al representar promedios, el indicador
de mediano plazo tiene una evolucién mds suave, mostrando claramente la insostenibilidad de
la politica fiscal -- desde el punto de vista de la estabilizacién de la deuda ptblica -- en el
contexto macroecondémico que imperd en la década pasada. En cambio, el ajuste reciente asegura
un margen confortable para el control de la deuda publica, habida cuenta de proyecciones
relativamente optimistas respecto del diferencial entre la tasa de interés real y la tasa de
crecimiento y de la capacidad para generar superdvits primarios elevados.
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Grifico 2

INDICADORES DE SOSTENIBILIDAD

MEXICO
20 — 130
ﬁ\\ 120
15 110
_ M 100
o 10 90 a0}
& ~ N A &
) Q N - 80 o
© N w/ N |y o
B 5 / F 70 &
[ | >
0 ’_@ = \_S Lg 50
-5 30

80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93

— Deuda publica [ Jindcorto plazo XY Ind.mediano plazo f‘

La aplicacién de estos indicadores para el caso de México muestra la importancia de
disponer de elementos que ayuden a definir con mayor precision la sostenibilidad de la politica
fiscal en el mediano plazo. Al definirse como brechas entre la tasa tributaria sostenible y la
efectiva, los indicadores proporcionan una medida precisa de la magnitud del ajuste fiscal
requerido si el objetivo es estabilizar la deuda publica. Ademds, el indicador de mediano plazo
permite evitar las distorsiones que se generan por los movimientos ciclicos del nivel de
actividad. La estabilidad de la deuda publica no es ni debe ser el unico objetivo de la politica
fiscal, pero ciertamente la capacidad de los Gobiernos en controlar sus procesos de
endeudamiento es una condicién necesaria para lograr un buen desempeiio macroeconémico de
mediano plazo.
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I11. INDICADORES DE DISCRECIONALIDAD FISCAL

En general, los efectos de la politica fiscal se evalian directamente a partir del saldo
presupuestario, de manera que cuando el déficit piblico aumenta se entiende que la politica fiscal
ha sido expansiva, y en caso contrario, contractiva. Esta interpretacion resulta excesivamente
simplista, puesto que el resultado contable del sector publico viene determinado tanto por
decisiones de las autoridades publicas como por factores que no son directamente controlables
por éstas. El saldo bruto del presupuesto es un indicador ambiguo de la politica fiscal, puesto
que refleja a la vez la incidencia de medidas discrecionales emanadas de las autoridades y la
influencia de la coyuntura econdmica en el presupuesto. Como separar las operaciones
presupuestarias y tributarias en un componente discrecional, que refleje la dimension voluntarista
de la accién del Estado, y en un componente "automdtico", que describa los efectos de la
coyuntura sobre el presupuesto? Se trata de establecer indicadores de discrecionalidad, que
permitan distinguir el origen exdgeno o enddgeno del saldo presupuestario.

En periodos de expansion, los ingresos publicos crecen rdpidamente y los gastos
asociados a los subsidios al desempleo tienden a reducirse. Ambos factores ejercen un efecto de
compresidn sobre las finanzas publicas. En cambio, en momentos de recesion econdmica, el bajo
nivel de actividad degrada fuertemente el balance presupuestario, sobre todo si el desempleo es
masivo. Aquellos ingresos y gastos publicos cuya evolucidon se vincula al ciclo econdmico se
denominan estabilizadores automdticos. La importancia de los estabilizadores automdticos varfa
seglin los pafses, reflejando el tamafio del sector publico, la progresividad del sistema tributario,
la sensibilidad de las bases impositivas a las fluctuaciones de la actividad econdmica, la
"generosidad" de los esquemas de subsidios al desempleo y la sensibilidad del desempleo a las
variaciones del producto. Por ejemplo, en 1993, los factores ciclicos representaban casi la mitad
de los déficits publicos de los paises de la OCDE (ver OECD Economic Outlook, 1993). El
contexto recesivo en estos paises --y la agudizacion de los problemas en sus finanzas publicas--,
‘han producido un resurgimiento de los estudios orientados a caracterizar el componente ciclico
del presupuesto (ver, para el caso de Espania por ejemplo, Ferndndez et al., 1993 y Molinas,
1994).

La distincién discrecional - automdtico no es trivial puesto que en su origen todos los
gastos e ingresos publicos publicos son discrecionales, respondiendo a decisiones del gestor
publico. Es por ello que el concepto de discrecionalidad es necesariamente relativo, tiene una
dimensidn temporal y se plantea como un ejercicio contrafactual. Se intenta por lo tanto separar,
dentro de las variaciones observadas en las partidas de gastos e ingresos publicos, el
componente que responde a decisiones controlables por la autoridad del resto. Dadas las
posibilidades de ajuste existentes, el criterio de neutralidad o de discrecionalidad fiscal es
necesariamente arbitrario, en el sentido de que depende de las definiciones del investigador.
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l. Definiciones

En una definicion restringida, se trata de obtener indicadores de politica fiscal
independientes del ciclo econdmico. Esta es la metodologia de la OCDE, en que separa el déficit
en un componente ciclico y en otro estructural. Por su parte, el indicador del FMI enfatiza el
concepto de neutralidad fiscal; el déficit tendencial se asocia a la evolucion de gastos e ingresos
segun el PIB tendencial, y el déficit neutro es la suma del déficit ciclico y del déficit tendencial.
Pero un indicador de politica fiscal también puede separar todos los componentes automdticos
del déficit, que escapan al control de la autoridad. Esta definicion es mucho mds amplia, por
cuanto incluye, por ejemplo, el efecto de la inflacidn sobre la recaudacion tributaria, el impacto
del precio de las materias primas sobre las utilidades de las empresas publicas, el alza de los
intereses pagados por incrementos de las tasas de interés o por la devaluacion de la moneda
doméstica, etc... Para precisar estos conceptos, adoptamos las siguientes definiciones:

- Una variacion de un gasto o un ingreso del sector publico tiene cardcter automatico
cuando responde a factores endégenos al modelo econdémico y exdgenos al sector publico. Dicho
de otra manera, se trata de las variaciones de los componentes del presupuesto que son sensibles
a la influencia de los agregados econémicos. A la inversa, cuando se trata de variaciones que
responden a decisiones de la autoridad publica, éstas son de cardcter discrecional. Una primera
descomposicion del déficit observado indentifica entonces el déficit automdtico y el déficit
discrecional:

Déficit observado = déficit automatico + déficit discrecional

Entre las principales variables macroeconémicas que influyen en los ingresos y gastos
publicos, cabe citar al PIB, la tasa de desempleo, la tasa de inflacidn, el tipo de cambio real,
el precio de las materias primas y las tasas de interés domésticas € internacionales. Pero los
efectos automdticos van mds alld de estas variables; como primera aproximacidén, se puede
definir el déficit automdtico como las variaciones de gastos e ingresos que se producen a
legislacién y reglamentacion dada. Ello implica que, por ejemplo, los acuerdos salariales (y
dentro de éstos las cldusulas de indexacion de los contratos) de los funcionarios del sector
publico pueden ser considerados como variaciones automaticas del presupuesto. Este tipo de
descomposicién implica definir el componente automatico del déficit, fundamentalmente a partir
de un modelo macroecondmico que cuantifique los efectos exdgenos de las variables
mencionadas sobre el presupuesto y los mecanismos de indexacion de los contratos publicos.
Denominaremos la diferencia entre el déficit observado y su componente automdtico como
indicador de discrecionalidad, o para diferenciarnos de los restantes indicadores, como
indicador fiscal endédgeno.

- Por otra parte, una variacién en un ingreso o gasto ptblico tiene cardcter ciclico cuando
es producida por la diferencia entre el producto observado y el producto tendencial. Es decir,
la posicion ciclica de la economia lleva a fluctuaciones que se reflejan en el presupuesto, sobre
todo en la recaudacioén tributaria y en el gasto en subsidios de desempleo. El componente
tendencial del déficit puede definirse como aquel que varia en la misma proporcion que el
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producto tendencial. La suma del déficit ciclico y del déficit tendencial es el déficit automatico,
o lo que el FMI denomina el déficit presupuestario neutro:

Déficit presupuestario neutro = déficit ciclico + déficit tendencial

El indicador del FMI (Heller et al, 1986 y Chand, 1992) se obtiene entonces como la
diferencia entre el déficit observado y el déficit presupuestario neutro, magnitud que también se
denomina como impulso fiscal:

Impulso fiscal = déficit observado - déficit presupuestario neutro

El indicador del FMI opta por modelizar los déficits ciclico y tendencial --es decir los
dos componentes del déficit presupuestario neutro o automdtico-- para obtener de manera
indirecta el impulso fiscal como diferencia respecto al déficit observado.
- Por su parte, el indicador de la OCDE (Gramlich, 1990 y aplicaciones en Economic
Outlook, 1993) modeliza solo el déficit ciclico y obtiene como residuo el déficit estructural;
este indicador, que denominaremos como estructural, puede definirse como la suma del déficit
discrecional y del déficit tendencial:

Déficit estructural = déficit discrecional + déficit tendencial

El cuadro 3 resume las descomposiciones de los tres indicadores descritos:

CUADRO 3

Descomposicion del déficit segiin distintos indicadores de politica fiscal
Indicador Déficit Discrecional + Déficit Automdtico
fiscal
enddgeno
Impulso fiscal Déficit Discrecional + Déficit Tendencial +  Déficit
del FMI Ciclico
Indicador Déficit Estructural +  Déficit
estructural Ciclico
OCDE

La definicion del déficit discrecional es diferente en los dos primeros indicadores, siendo
el segundo mds amplio, por cuanto no considera todos los efectos automadticos sino sélo los de
cardcter ciclico y tendencial. En la definicién del FMI, por ejemplo, el efecto de la inflacién
sobre la recaudacion tributaria, o las variaciones de las tasas de interés, o la caida del precio de
las materias primas, se consideran como variaciones discrecionales del déficit. Esto se debe, sin
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duda, a la menor importancia relativa de estos mecanismos en los paises desarrollados. Notese
por lo tanto que el indicador fiscal enddgeno separa todos los componentes automadticos del
presupuesto; por esta misma razén, su aplicacion es mds compleja. Como medidas de orientacion
fiscal, el indicador del OCDE es mds exigente, por cuanto su definicidn de déficit estructural
es mds amplia. Si la politica fiscal se orienta por este ultimo concepto, la disminucién de la parte
que no es ciclica del déficit implica reducir también los componentes institucionales que existen
en el déficit tendencial. En cambio, la politica fiscal se concentra en su componente discrecional
en el concepto del FMI. Por ltimo, el indicador fiscal endégeno ilustra con mds precision la
rigidez del presupuesto, al ser su componente automdtico mucho mds amplio.

Como se enfatiza en Marcel (1993), la importancia del componente exogeno, y
particularmente del sector externo en las finanzas publicas de los paises en desarrollo dificulta
la identificacion precisa del componente discrecional del presupuesto. La diversidad de flujos
exogenos en las cuentas publicas limita la aplicacién mecdnica de indicadores de politica fiscal
del tipo FMI u OCDE. La alternativa a éstos es el desarrollo de indicadores mds especificos que
cuantifiquen los efectos de los mecanismos mencionados, de manera de separarlos del
componente efectivamente discrecional del presupuesto.

En la descripcién y aplicacidn de estos indicadores, iremos de lo mds simple a lo mas
complejo, comenzando por lo tanto por el indicador del OCDE, siguiendo por el indicador de
impulso fiscal del FMI y finalizando con algunas consideraciones y ejemplos respecto de lo que
hemos denominado como indicador fiscal enddgeno.

2. El indicador estructural de la OCDE

Como se ha senalado, la OCDE opta por modelizar el déficit ciclico, obteniendo por
diferencia con el déficit observado el déficit estructural. Para ello, se modeliza el
comportamiento de los gastos e ingresos cuando la economia se separa de la senda tendencial
de crecimiento. Como senala Molinas (1994), este indicador tiene dos ventajas respecto del saldo
presupuestario efectivo: por una parte, al proporcionar una medida del déficit publico
independiente del ciclo econdmico, permite calificar la orientacidon que las autoridades
economicas han imprimido a la politica fiscal en los afos pasados; por otra parte, puesto que
el déficit estructural no se corrige automdticamente al recuperarse la senda de crecimiento
tendencial tras un periodo de recesion, el indicador permite identificar la magnitud del déficit
que debe ser corregida por medidas discrecionales.

Pero este tipo de indicadores no estdn exentos de controversia; como se plantea en
Blanchard (1990), la duracién y naturaleza de los ciclos genera polémica, por lo que el ajuste
ciclico del déficit solo tiene sentido si la economia vuelve a su su senda de crecimiento
tendencial en un lapso relativamente corto. Por ejemplo, en los paises europeos, el desempleo
se ha estabilizado en los anos ochenta a niveles muy superiores a los que existian previamente,
y no existe seguridad por lo tanto que la recuperaciéon econdmica reduzca el desempleo --y el
déficit que implica-- a los niveles anteriores. Una cuestién crucial entonces en este tipo de
metodologias, y no exenta de dificultades, es la identificacion adecuada del ciclo econdmico.
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Mostramos en lo que sigue los principales elementos que definen la metodologia de la OCDE,
y luego aplicamos este indicador al caso de Chile.

Para obtener el déficit ciclico, la OCDE desagrega el presupuesto en ingresos tributarios,
otros ingresos, gastos en prestaciones por desempleo y otros gastos. El componente ciclico de
los ingresos tributarios se obtiene a partir de su elasticidad respecto del PIB y de la brecha
existente entre el PIB observado Y y el PIB tendencial Y en el afio ¢

Yy-Yv*

Ingresos Ciclicos = T; . g5 . — (15)

En que T, son los ingresos tributarios observados en ¢, correspondientes a la categoria j, que se
desglosa en Impuestos Personales, Impuestos de Sociedades, Impuestos indirectos ligados a la
produccion e importacién y Cotizaciones Sociales, y ¢ es la elasticidad ingreso al PIB, para las
diferentes categorias de impuestos j. Por lo tanto, para estimar los ingresos ciclicos, se requiere
estimar las elasticidades ingreso y el producto tendencial. Por el lado de los gastos, se considera,
tanto en el indicador de la OCDE como en el del FMI, que tinicamente el gasto en prestaciones
por desempleo tiene un componente ciclico. Su modelizacién parte del supuesto de que la
relacidn entre el gasto en desempleo ciclico y el gasto total en desempleo y la relacién entre la
tasa de desempleo ciclico (U,) y la tasa de desempleo total (U) son iguales:

Gasto en desempleo ciclico = Tasa de desempleo ciclico (16)
Gasto en desempleo total Tasa de desempleo total

La expresion del gasto ciclico en desempleo es la siguiente:

Gasto en desempleo ciclico = (Gasto en desempleo total). [Tasa de desempleo ciclico] (17)
Tasa de desempleo total

Por su parte, la tasa de desempleo ciclico se obtiene a partir de la brecha entre el PIB
observado y el PIB tendencial:

Yy -y*
Y#

Tasa de desempleo ciclico = (18)

1
P

Finalmente, el coeficiente de Okun B, que mide la relacién entre la brecha de producto
y la variacién de la tasa de desempleo, se obtiene mediante la siguiente regresién:

Yy -y,
Y

}=a+B(U-U_1)+€t (19)

La metodologia de la OCDE permite separar de manera sencilla los componentes ciclico
y estructural del déficit observado; su aplicacién es materia de la préxima seccion.
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2.1.  El indicador en los paises de la OCDE

En el grifico 3 se observa la descomposicion mencionada para el caso de Espana
(Molinas, 1994), incluyendo los gastos en desempleo como variable ciclica. La fuerte expansion
de la segunda mitad de los ochenta se ve claramente reflejada en los superdvits ciclicos
registrados en ese periodo. Es interesante notar que, mientras el déficit observado disminuyo,
el déficit estructural aumentd considerablemente, poniendo de manifiesto el cardcter prociclico
de la politica fiscal. Ello muestra la importancia de disponer de este tipo de indicadores para
evaluar de manera mds precisa la politica fiscal. En efecto, mientras en ese periodo la evolucién
del saldo observado parece mostrar un esfuerzo significativo de contraccion del déficit, el
indicador de la OCDE revela exactamente la tendencia contraria, de expansidn del déficit
estructural. La tendencia se invierte en la década de los noventa; el pronunciado deterioro de las
cuentas publicas se produce a pesar de la disminucién del componente discrecional del déficit.
En 1993 y 1994, el déficit ciclico representa mds de la mitad del déficit total. El estancamiento
de la actividad econdmica explica pues enteramente el deterioro reciente. Estos resultados
resaltan la importancia del ejercicio; cuando a primera vista la politica fiscal en Espana parece
anticiclica entre 1980 y 1994, con el déficit disminuyendo en épocas de bonanza y aumentando
en perfodos de recesién, la descomposicion realizada muestra por el contrario una clara
tendencia prociclica en la evolucion del déficit. A su vez, ésto muestra la importancia del
componente ciclico del presupuesto en pafses como Espana en que los principales ingresos son
tributarios y el gasto en desempleo representa actualmente cerca de cuatro puntos del PIB.

Grifico 3
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Pero el indicador de la OCDE permite también realizar comparaciones internacionales.
El grifico 4 muestra las variaciones del déficit estructural y del déficit ciclico en algunos paises
de la OCDE. El fuerte impacto de los estabilizadores automdticos ha producido un aumento
generalizado de los déficits ciclicos, con mayor fuerza en Suecia, Espana, Alemania, Francia
y Bélgica. Pero la mayoria de los pafses europeos han adoptado también politicas restrictivas,
como se refleja en la disminucidn del déficit estructural. El grafico muestra también la aplicacion
casi generalizada de politicas fiscales prociclicas --0 al menos neutras-- en Europa, con las
excepciones del Reino Unido, Suecia e Irlanda. Recuérdese que el tratado de Maastricht impone
restricciones respecto de la evolucidn de los déficits publicos y del nivel de endeudamiento
publico. Por otra parte, Japén ha sufrido un deterioro estructural y ciclico de sus cuentas
publicas, bdsicamente debido al gasto fiscal contemplado en las politicas de reactivacién. En
cambio, Estados Unidos y Canadd se encuentran en una fase positiva del ciclo, y ademds existen
mejoras en el déficit estructural. Ello tiende a mostrar la aplicacidn de politicas anticiclicas en
América del Norte. Esta es probablemente la situacidn en América Latina, en que a las medidas
de ajuste tendientes a disminuir el déficit estructural se agrega en la actualidad una fase
expansiva que ha permitido mejorar también el componente ciclico del presupuesto. Por ultimo,
Noruega es el unico pafs en que existe una mejora ciclica y un deterioro estructural.

Grifico 4
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2.2.  Una aplicacién para Chile

El cuadro 4 muestra la evolucién de las cuentas del Gobierno Central de Chile en
el perfodo 1989-1993. El superdvit se calcula sin considerar los aportes del Fondo de
Compensacién del Cobre (FCC), mecanismo que compensa las fluctuaciones entre el precio del
cobre previsto para el ejercicio presupuestario y el efectivo. Por ejemplo, en el afio 1989, la
bonanza del cobre significé un aporte de casi cuatro puntos del PIB, ingresos que se contabilizan
en el FCC y no forman parte del presupuesto regular. En cuanto a los restantes ingresos del
sector publico, los ingresos tributarios estdn directamente vinculados al ciclo econdmico y los
ingresos de operacion a las politicas de fijacién de tarifas publicas. Las imposiciones
previsionales y las transferencias corrientes estdn sometidas a la legislacién vigente, y no
dependen del nivel de actividad econémica. Los ingresos por ventas de cobre vienen
determinados por las fluctuaciones del precio del metal en el exterior y por la diferencia del
precio previsto en la ley de presupuestos y el precio promedio anual efectivo. Exceptuando los
ingresos tributarios, los restantes ingresos no tienen una relacion clara con el ciclo econémico
doméstico, atin cuando las partidas de ingresos de operacion, de imposiciones previsionales y
de "otros ingresos" son sensibles en alguna medida a la actividad econémica. Por el lado de los
gastos, como lo indica Marcel (1993), no puede suponerse en Chile una relacién significativa
entre el ciclo de actividad y el desempleo, por cuanto las subvenciones por este concepto son
poco importantes®. El cdlculo del indicador estructural de la OCDE para Chile supone por tanto
estimar sélamente la elasticidad de la recaudacién tributaria al PIB, por cuanto es el dnico
ingreso ciclico. Dada la ausencia de gastos ciclicos, la magnitud del déficit ciclico es bastante
menor en el caso de Chile y probablemente de la mayoria de los paises de la region, debido a
la reducida significacion de las prestaciones por desempleo.

La estimacidn de la elasticidad de recaudacion estd sujeta a los continuos cambios en la
estructura tributaria. En el caso de Chile, la principal reforma tributaria data de 1975, en que
se definen los rasgos bdsicos del nivel y la composicién de la carga tributaria (ver Carciofi et
al, 1994). Se introduce en ese afo el IVA, impuesto que se transformaria en el eje del sistema,
y se eliminan numerosos tributos. En la reforma de 1984 se redujo el impuesto a la renta,
restando progresividad al sistema en los impuestos a las personas y disminuyendo los impuestos
a las utilidades de las empresas. En 1988, se redujo la tasa del IVA del 20 al 16% y se
disminuye nuevamente el impuesto a las utilidades. En 1990, la tasa del IVA se aumenta a 18%
y se aumenta la progresividad del sistema mediante el acortamiento de los tramos de ingresos
y el incremento de las tasas a las utilidades devengadas. Por iltimo, la reforma de 1993
contempla reducciones graduales de la tasa del IVA y cambios en los tramos de ingreso. Por otra
parte, una fuente de recaudacién importante son los impuestos a productos especificos, en
particular a los combustibles, cuyas tasas se han comportado de manera anticiclica, aumentando
en periodos de recesién para cubrir las disminuciones de recaudacién del IVA y disminuyendo
en periodos de expansién. Por ultimo, las reformas comerciales han disminuido y uniformizado
las tasas arancelarias, mermando el peso relativo de estos impuestos en la estructura tributaria.

*  Tal relaci6n existe sin embargo: durante la etapa de desempleo masivo en los ochenta se implementaron

programas de empleo de emergencia que desaparecieron en la medida en que se redujo la tasa de desempleo.
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CUADRO 4
GOBIERNO CENTRAL DE CHILE 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993
CLASIFICACION ECONOMICA (% del PIB)

I. INGRESO TOTAL 23.6 | 22.1 | 23.7 | 24.4 | 24.6
1.INGRESOS CORRIENTES 21.3 [ 20.7 |22.6 |23.2 |23.6
Ingresos de operacion 1.7 1.5 1.7 1.6 1.6
Imposiciones previsionales 1.7 1.7 1.6 1.6 1.6

Ingresos tributarios netos 14.8 | 14.6 | 169 [ 17.5 | 18.4
Cobre neto de FCC 1.9 1.6 1.1 1.3 0.7
Transferencias 0.2 0.2 0.1 0.1 0.2
Otros ingresos 0.9 1.0 1.1 1.1 1.2
2.INGRESOS DE CAPITAL 2.4 1.5 1.2 1.1 1.0
Venta de Activos 1.8 0.9 0.6 0.6 0.4
Fisicos 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1
Financieros 1.6 0.8 0.4 0.5 0.4
Recuperacion de Préstamos 0.6 0.6 0.6 0.5 0.6
[I.GASTO TOTAL 21.8 | 21.3 | 22.2 | 22.1 |22.6
1.GASTOS CORRIENTES 18.2 | 18.2 | 18.8 | 18.1 | 18.5
Personal 3.6 3.7 3.8 3.8 4.0
Bienes y Servicios 1.9 1.9 2.0 2.0 2.0
Prestaciones previsionales 6.2 6.3 6.2 6.1 6.3
Intereses deuda publica 1.7 1.9 2.2 1.4 1.3
Interna 0.5 0.6 0.9 0.4 0.4
Externa 1.2 1.4 1.3 1.0 0.9
Transferencias 4.7 4.2 4.5 4.7 4.8
Otros 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2
2.GASTOS DE CAPITAL 3.6 3.1 3.3 4.0 4.1
Inversién real 2.1 2.0 2.3 2.6 3.0
Inversién financiera 0.9 0.8 0.8 1.0 0.8
Transferencias de capital 0.6 |03 0.2 0.3 0.2
SUPERAVIT CUENTA CORRIENTE (1.1-11.1) 3.0 2.5 3.7 5.1 5.0
SUPERAVIT GLOBAL (I-1I) 1.8 0.8 1.6 2.3 2.0
Partidas informativas:
Depésitos devengados en FCC 3.8 2.3 0.7 0.3 -0.2
Uso FEPP 0.0 0.0 0.2 -0.0 | -0.1
Lﬁxmortizaciones Deuda publica 68 [24 [2.1 1.7 2.1

Fuente: "Estadisticas de las Finanzas Publicas 1989-1993", Direccién de Presupuestos.
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- Estimacion de funciones tributarias

La mayor dificultad que existe para estimar las funciones tributarias son los
frecuentes cambios en la politica tributaria, tanto en lo que se refiere a tasas y bases como a
modificaciones en la progresividad del sistema. Una forma de abordar este problema es
estimando coeficientes variables, mediante el método de filtros de Kalman. El método utilizado
aqui es diferente, utilizindose variables ficticias para dar cuenta de los cambios producidos por
las reformas tributarias.

El primer paso es estimar la recaudacion tributaria anual total T (para mayor simplicidad,
no se estiman funciones desagregadas) para el periodo 1960-1993, en funcidn del PIB (Y) y de
sus propios valores rezagados. Las mindsculas denotan logaritmos de las variables, y los valores
entre paréntesis son los T de Student®.

t=-3.85+0.60y + 0.66t, (20)
(-3.71) (3.88) (7.19)

R* = 0.97,0 = 0.072, DW = 1.94, AR [-2 F(2. 28) = 0.39. ARCH F(l, 28) = 0.02, N () = 0.58, RESET F(1.29) = 0.01.

La estimacidn tiene propiedades estadisticas adecuadas: no se detecta autocorrelacion de
los errores (el DW es cercano a dos, y el test F de autocorrelacién de errores de orden 2 AR
1-2 es cercano a cero; un valor superior a dos indicaria existencia de autocorrelacion), hay
normalidad de los residuos (el test de normalidad x* es cercano a 0), los residuos son
homocedasticos (el test F ARCH de heteroscedasticidad condicional no es significativo), y
finalmente, no existen problemas de especificacion funcional (el test RESET no es significativo).
Se obtiene una elasticidad ingreso de corto plazo de 0.6 y de largo plazo de 1.77. El rezago
medio de la ecuacién es aproximadamente de 1.5 afios. En el grdfico 1 se muestra el valor de
los pardmetros y de sus errores estindar para el perfodo 1971-1993, obtenidos por la estimacion
por minimos cuadrado recursivos de la ecuacién anterior.

4 Las estimaciones se realizan con el programa PC-GIVE 7 (Hendry, Doormik, 1993); la explicacién
detallada de los tests de diagndstico puede consultarse en la referencia citada.
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GRAFICO 5
Estimacidn recursiva de los coeficientes del modelo (20)
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Se observa un claro "quiebre estructural” en los tres coeficientes estimados a partir del
- afio 1975, confirmado por el test de Chow, el que sobrepasa el valor critico en dicho aflo. El
andlisis de constancia de pardmetros muestra entonces que la reforma tributaria de 1975 modificé
sustancialmente los valores de corto y de largo plazo de la elasticidad ingreso y del intercepto
de la ecuacidén. Frente a este resultado, se optd por estimar la misma ecuacién para el periodo
1976-1993, con los siguientes resultados:

t =-4.36+ 088y + 0.39t, Q1)
(4.77) (5.39) (3.03)

R?* = 0.97, 0 = 0.056, DW = 1.34, AR 1-2 F(2, 13) = 1.83, ARCH F(l, 13) = 5.27, N(x) = 1.12, RESET F(1,13) = 0.01.

Se obtiene ahora una elasticidad de corto plazo mds elevada, un coeficiente mds reducido
de la variable explicativa rezagada, y una elasticidad de largo plazo de 1.44, menor a la anterior.
Los resultados muestran que se redujo el plazo de recaudacidon y que el sistema se volvié menos
progresivo luego de la reforma de 1975. Sin embargo, hay un deterioro en los estadisticos de
evaluacion del modelo, especialmente del test de homocedasticidad de los residuos. El gréifico
6 muestra el ajuste obtenido y la evolucién del valor de los pardmetros y de sus errores estdndar
en el periodo 1981-1993.
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GRAFICO 6

Valores efectivos y estimados y estimacion recursiva de los coeficientes del modelo (21)
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El gréifico de ajuste del modelo muestra una subestimacién de los ingresos tributarios
entre 1984-1987 y una sobrestimacidn para los afios 88-90. El primer desajuste estd vinculado
a la reforma tributaria de 1984 y el segundo a los cambios producidos en 1988. En el primer
caso, a pesar de la reduccidn de los impuestos a las personas y a las empresas, la recaudacion
total fue mayor a la estimada. Ello se vincula al alza de los aranceles y de impuestos especificos,
en particular a los combustibles. Es menester recordar que la crisis de 1982-83 mermd los
ingresos tributarios tradicionales y ocasiond cuantiosos subsidios al sistema financiero y, en
menor medida, a los desempleados. Ello se compensé mediante el alza de impuestos especificos
y significd un deterioro de las cuentas publicas, cuyo déficit promedio tres puntos de PIB entre
1982 y 1985. Por otra parte, la reforma tributaria de 1988 significé una brusca caida de los
ingresos tributarios (de tres puntos del PIB), principalmente por la reduccion del 20% al 16%
de la tasa del IVA.

Estos cambios se ven reflejados en la estimacidn recursiva de los coeficientes del modelo.
El quiebre es mds notorio en el valor del intercepto, ya que a partir de 1988 el valor estimado
se sitia por encima del intervalo de confianza del valor obtenido hasta 1987. En cambio, la
elasticidad-ingreso de corto plazo varia de manera menos abrupta y ademds se mantiene en el
limite inferior del intervalo de confianza. En ambos casos, los coeficientes estimados se
mantienen notablemente estables a partir de 1990. Por su parte, el coeficiente de la variable
explicativa rezagada se mantiene constante. Del andlisis griafico podemos concluir que las
reformas tributarias recientes han afectado principalmente el nivel de la recaudacion (a través
de los cambios en el intercepto) pero no tanto la progresividad del sistema ni los plazos de
recaudacion. Incluimos por tanto dos variables ficticias que modifican el valor de la constante
para los periodos 1984-87 (D84-87) y 1988-90 (D88-90):

t=-582+ 111y + 0.25t, + 0.067 D84-87 - 0.10 D88-950 (22)
-14.7y (16.0) (4.77) (5.01) (-6.56)

R* = 0.99, 0 = 0.022, DW = 2.15, AR 1-2 F&, 11) = 1.55, ARCH F(l, 11) = 0.53, N(x®) = 0.16, RESET F(l,13) = 0.03.

Los tests estadisticos son adecuados, mostrando una estimacién congruente y un mejor
ajuste, puesto que el error de estimacién es mds de dos veces inferior a la estimacidn anterior.
La elasticidad-ingreso de largo plazo es ahora de 1.49. Esta estimacién nos va a permitir el
cdlculo de los ingresos ciclicos. Previo a ello, estimamos la evolucién del producto potencial.
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- Estimacion del producto tendencial
El cdlculo de la senda tendencial del PIB se basa en la metodologia de la OCDE
de tendencias truncadas (Gramlich, 1990). Esta consiste simplemente en estimar la siguiente
ecuacion semilogaritmica:

n
yc=a0+z aiTic+ec
(=1

Donde los pardmetros «; son coeficientes de crecimiento tendencial y T, son las n tendencias
diferentes que pueden existir en el periodo de estimacion. Este método permite separar de
manera sencilla los componentes ciclico y tendencial del producto. En Ferndndez et al. (1993)
se identifican estos componentes de manera mds precisa, modelizando especificamente el ciclo
a partir de modelos ARIMA. La regresién del PIB contra una tendencia en el perfodo 1960-93
entrega los siguientes resultados:

y = 12.16 + 0.0282 T (23)
(376.8)  (17.56)

R* = 0.90, 0 = 0.092, DW = 0.41, AR I-2 F(2. 30) = 28.4, ARCH F(i, 30) = 11.9, N () = 1.10, RESET F(1.31) = 3.71.

GRAFICO 7
Ajuste ecuacidn (23)
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Se obtiene una tasa de crecimiento tendencial de 2.8 %; los tests estadisticos muestran una
mala especificacion, con autocorrelacidén de residuos, heteroscedasticidad y problemas de
especificacién funcional. El grdfico de ajuste muestra las fuertes rupturas de tendencia en las
crisis de 1975 y 1982-83, y también pendientes diferentes en los tres periodos de expansién,
1960-71, 1976-81 y 1985-93. El cdlculo del PIB tendencial para toda la muestra no es por tanto
muy representativo. Se optd entonces por suprimir los primeros anos de la muestra, y estimar
la siguiente ecuacidn para el perfodo 1976-93:

y = 11.18 + 0.0618 T + 0.0149 T4y + 0.10 D82 + 0.03 D83 24)
240.1)  (39.2)  (16.58) (4.89) (1.58)

R* = 099, ¢ = 0.017, DW = 1.97, AR 1-2 F(2, 11) = 1.53, ARCH F(l, 30) = 11.9, N(x) = 0.82, RESET F(1,12) = 0.29

La variable Ty, toma el valor de la tendencia en el perfodo 1976-81 y 0 en el resto de
la muestra; su significancia muestra que el coeficiente tendencial es significativamente distinto
para esos aflos. Por su parte, las variables D82 y D83 toman los valores 1 en 1982 y 1983
respectivamente y O en los restantes perfodos. Se obtiene ahora una tasa de crecimiento
tendencial de 6.2% en el perfodo 84-93, valor que asciende a mds de 7.5% para los afos 76-81.
Los tests estadisticos muestran una estimacién adecuada, con ausencia de autocorrelacion,
heterocesdasticidad y normalidad de los residuos. El grifico 8 muestra el ajuste de la ecuacidn.

GRAFICO 8
ajuste ecuacién (24)
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El gréfico de los residuos muestra la evolucién del ciclo en torno a la tendencia o la
brecha del producto. Se observa que el PIB se mantuvo por debajo de su tendencia en los anos
1990-1991 como consecuencia del ajuste de 1990, y se situd por encima en los dos ultimos afios
a raiz del fuerte crecimiento de 1992. Para el afio 1994 se espera un crecimiento de 4%, lo que
hace suponer que la brecha del producto serd negativa para el presente afio. Disponemos ya de
los coeficientes requeridos para estimar los ingresos tributarios ciclicos, aspecto que se aborda
en lo que sigue.

- Déficit ciclico y déficit estructural en Chile.

El cdlculo de los ingresos ciclicos para los afios 1989-1993 toma en cuenta la
estructura dindmica de la funcién tributaria estimada, lo que implica elasticidades distintas para
cada ano. Asi, en el primer periodo, la elasticidad corresponde a la de corto plazo (1.11); en
el segundo afio, se agrega a ésta el efecto de la variacién de la brecha del periodo anterior (por
cuanto su impacto tiene una duracién de alrededor de tres afios). Esta estructura describe los
efectos rezagados que producen las variaciones ciclicas del producto sobre los ingresos
tributarios. Como no se han identificado otros ingresos o gastos con componentes ciclicos, el
superdvit ciclico es exactamente igual a los ingresos ciclicos, como lo muestra el cuadro 5.

CUADRO 5

Chile: Déficit ciclico y déficit estructural

| En % del PIB 1989 I 1990 | 1991 | 1992 | 1993 i
Ingresos tributarios ciclicos 0.40 | -0.17 | -0.41 | 0.22 | 0.34
Ingresos tributarios estructurales 14.43 | 14.77 | 17.36 | 17.32 | 18.07
Superdvit observado * 1.80 | 0.84 | 1.55 |2.29 |1.99
Variaciones -0.96 | 0.71 | 0.74 | -0.30
Superdvit ciclico 0.40 |-0.17 | -0.41 | 0.22 [ 0.34
Variaciones -0.57 | -0.24 | 0.63 | 0.12
Porcentaje del superdvit observado 22.22 | 20.24 | 26.45 | 9.61 | 17.09
Superdvit estructural 1.41 | 1.01 | 196 |2.06 |1.65
Variaciones -0.40 | 095 | 0.10 |-0.41

El ejercicio muestra con claridad la importancia del componente ciclico del superdvit, que
alcanza en algunos afios mds de 20% del saldo observado. Es entonces el indicador de superdvit
estructural, o mds precisamente sus variaciones, el que permite calificar la orientacién de la
politica fiscal. Se observa una disminucién significativa del esfuerzo fiscal en 1990, tendencia
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que se revierte ampliamente entre 1991 y 1992. La ampliacién del superdvit estructural en los
dltimos tres anos resalta el manejo anticiclico de la politica fiscal en los afios recientes (Marcel,
1993). Si bien esta orientacién también se observa en el saldo efectivo, las magnitudes son muy
diferentes. Asi, mientras el ahorro fiscal parece mayor en 1992, el indicador estructural muestra
una progresién muy inferior. Esta tendencia se manifiesta claramente en 1993, en que la
disminucidn del superdvit estructural es mayor a la caida del déficit observado, mostrando que
la posicién favorable en el ciclo oculta una ligera degradacidn de las finanzas publicas en dicho
afio. Es importante resaltar el rezago que existe entre el ciclo y las variaciones del déficit, como
lo muestra el grdfico 9. Las oscilaciones del nivel de actividad se hacen notar con mayor fuerza
en el ejercicio presupuestario siguiente, debido al rezago en los plazos de recaudacidn tributaria.
Asi, por ejemplo, el impacto negativo del ajuste de 1990 es mayor en 1991, afio en que se
recupera la senda de crecimiento potencial. Asimismo, la alta tasa de crecimiento de 1992 tiene
efectos mds favorables sobre el superdvit en el afio 1993.

Grafico 9
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El gjercicio identifica de esta manera con mayor precision la orientacién de la politica
fiscal. En general , es posible apreciar una tendencia anticiclica en el manejo presupuestario, con
mejoras significativas del superdvit estructural en los periodos recientes de expansién del nivel
de actividad.
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3. El indicador de impulso fiscal del FMI

El indicador del FMI opta por modelizar expresamente los déficits ciclico y tendencial,
y obtiene el déficit discrecional o impulso fiscal como diferencia con respecto al saldo
observado. La principal diferencia entonces con el indicador anterior es que esta vez se
modelizan los componentes tendenciales del déficit. Para la modelizacién de los déficits
tendencial y ciclico, se elige un afio base en que se considere que el PIB observado coincide con
el PIB tendencial, de manera que un impulso fiscal positivo se interpreta como expansivo en
relacién al afio base. Se supone que los ingresos tendenciales crecen con elasticidad unitana
respecto del PIB tendencial, de modo que representan en el afo t la misma proporcion del PIB
tendencial que en el afio base:

Ingresos tendenciales = t, . YZ_

t. = To = 5 (25)
[¢] * Y
o]
Yo

Por su parte, los gastos tendenciales, excluyendo las prestaciones por desempleo, se
definen de la misma manera, de modo que representan la misma proporcién del PIB tendencial
que en el afio base:

Gastos tendenciales = g, . Yz

(26)

Donde G, representa el gasto publico del afio base excluidos los gastos de desempleo. Se
considera que el gasto publico sélo tiene componentes tendenciales y discrecionales. Las
prestaciones por desempleo se separan en un componente ciclico y otro tendencial. Este ltimo
se define suponiendo que se mantiene en términos reales el subsidio medio por beneficiario, y
que el nimero de beneficiarios crece como la poblacidn activa. Los gastos ciclicos en desempleo
también se determinan respecto del afio base a partir del desempleo ciclico U®:

Gastos ciclicos = UB, . P, . U‘l'; . PA, (27)

Donde UB;, es la prestacion media por beneficiario en el afio base al precio del afio t, PA es la
poblacién activa, con lo que su producto con la tasa de desempleo ciclica representa el nimero
de desempleados ciclicos en ¢. El cdlculo de la tasa de desempleo ciclica utiliza el coeficiente
de Okun, de la misma manera que en el caso del indicador de la OCDE (ver ecuaciones (18) y
(19)). Por iltimo, los ingresos ciclicos se obtienen a partir de la brecha entre el PIB observado
y el tendencial, manteniendo el ratio ingresos sobre PIB del afno base:
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Ingresos cfclicos = t; . [Y, - YZ] (28)

Esta definicidn implica una elasticidad unitaria de los ingresos ciclicos respecto del PIB
observado, lo cual facilita los cdlculos respecto del indicador anterior. El criterio de neutralidad
fiscal del FMI incluye los ingresos que crecen en referencia al afio base con elasticidad unitaria
respecto del PIB y los gastos que crecen con elasticidad unitaria respecto del PIB tendencial,
siempre en relacion con el afo base. De esta forma, un ingreso es considerado neutral si su tasa
de crecimiento coincide con la tasa de crecimiento del PIB observado, y un gasto es considerado
neutral si su incremento es igual al del PIB tendencial. En el cuadro 6 se muestran los resultados
de este ejercicio en el caso de Chile, nuevamente sin considerar componentes ciclicos en los
gastos publicos. Se tomg el afio 1989 como base, por ser el periodo de inicio del andlisis.

CUADRO 6
Indicador de impulso fiscal para Chile

1989 1990 1991 1992 1993
Ingresos totales 23.63 22.14 23.74 24.38 24.58
Ingresos tendenciales totales 23.63 24.03 24.09 23.23 23.32
Ingresos ciclicos 0.00 -0.25 -0.29 0.25 0.20
Ingresos neutrales 23.63 23.78 23.80 23.48 23.52
Ingresos discrecionales 0.00__ -1.64 -0.06 0.90 1.06
Gastos totales —21.82_ 530 22.19 22.10 22.59
Gastos tendenciales 21.82 22.19 22.25 21.45 21.53
Gastos discrecionales 0.00 | -0.8 | -0.06 0.65 1.06
superdvit observado 1.80 0.84 1.55 2.29 1.99
superdvit tendencial 1.80 1.84 1.85 1.78 1.79
superdvit ciclico 0.00 -0.25 -0.29 0.25 0.20
superdvit neutral 1.80 1.59 1.56 2.03 1.99
Impulso fiscal 0.00 -0.75 -0.00 0.26 0.00

Debido a la posicién favorable de la economia en el ciclo en los afios 1992 y 1993, el
PIB tendencial crece menos que el PIB efectivo. Esto tiene como resultado una compresién de
los gastos e ingresos tendenciales y un aumento de los ingresos y gastos discrecionales. Al
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compensarse ambos efectos, el impulso fiscal es leve, indicando una politica fiscal mds bien
neutra en los dltimos anos, en referencia al ultimo periodo del Gobierno autoritario. Si
comparamos estos resultados con los obtenidos con el indicador estructural (cuadro 3J),
observamos que los ingresos ciclicos son ahora inferiores, puesto que €stos se calculan en base
a una elasticidad unitaria. Ademds, la desagregacidén del superdvit estructural muestra que gran
parte de éste se asocia a su componente tendencial, y que por lo tanto la orientacién de la
politica fiscal aparece como neutral, por contraste con el ejercicio anterior en que la existencia
de superdvits estructurales tendia a mostrar una politica fiscal mds conservadora.

4, El indicador fiscal endégeno: un ejemplo de aplicacién

Como se ha planteado, un indicador "riguroso" de discrecionalidad fiscal tiene que
eliminar todos los efectos automdticos del presupuesto, tanto econémicos como institucionales,
y no s6lo aquellos referidos al ciclo econémico o a evoluciones tendenciales. En este caso, la
incidencia de variaciones exdgenas al sector publico es considerada como automdtica, como es
el caso por ejemplo de la tasa de interés o de la tasa de inflacion. También se consideran como
efectos automadticos la evolucidn salarial prevista segin la legislacién vigente y los programas
de gasto que se mantienen constantes en términos reales. Esta definicion mds amplia de los
efectos automdticos permite descomponer de manera mds precisa la ley de presupuestos.

Por ejemplo, el método de la OFCE (Gubian, Sterdyniak, 1991) consiste en tomar como
referencia el presupuesto del afio en curso, reevaluado con los supuestos econdmicos
(crecimiento, inflacion, etc.) referidos al afio siguiente, y luego compararlo con el presentado
en la ley del presupuesto (para el afio siguiente). Por ejemplo, para analizar el presupuesto de
1995, se toma como referencia la ley de presupuesto de 1994 (eventualmente corregido por las
medidas tomadas en el curso del afio) para actualizarla segin las proyecciones oficiales de
crecimiento para 1995. El resultado es un presupuesto que mantendria el peso relativo del sector
publico en la economia.

Luego, se calcula la diferencia entre esta referencia y la ley de presupuestos presentada
para 1995. Esta diferencia, a su vez, se descompone en medidas discrecionales y evoluciones
espontdneas. Para los ingresos, las medidas discrecionales son las variaciones de las tasas
tributarias y las evoluciones espontdneas reflejan la evolucidn de las bases tributarias. Para los
gastos, se calculan sus variaciones automadticas a partir del impacto de medidas tomadas con
anterioridad, de variables macroecondmicas que no se pueden controlar en el corto plazo (tasas
de interés, desempleo, precio de materias primas) y de las clatsulas de indexacién de contratos
que no se van a modificar en el corto plazo. Las medidas discrecionales se definen por la
diferencia obtenida respecto de la referencia. Por ejemplo, un alza de la inversién publica
exactamente igual al crecimiento esperado del PIB serd considerado como automdtica, mientras
que una variacidn diferente mostraria una intervencién discrecional. Para reflejar de manera mds
precisa los cambios en la politica fiscal, la comparacién se realiza generalmente entre
presupuestos iniciales. Ello implica obviamente un grado de ejecucién aceptable de la ley de
presupuestos, aspecto que no siempre se ha cumplido en los dltimos afios en los paises de
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América Latina. En el cuadro 7 se muestran los resultados de este ejercicio realizado en la
OFCE, donde se separan los ingresos y gastos de la ley del presupuesto de Francia para 1992
en medidas discrecionales y evoluciones espontdneas, tomando la diferencia entre la Ley de
Finanzas de 1992 y el presupuesto de 1991, reevaluado por el crecimiento esperado para 1992
(el ejercicio se realizé en Noviembre de 1991). Luego, se evalia el impacto macroeconémico
de las medidas discrecionales sobre la base de un modelo macroeconémico.

CUADRO 7

Evolucién de gastos e ingresos
de la ley de presupuesto en 1992 en Francia (Mil Millones de F.)

GASTOS INGRESOS
Medidas discrecionales -10.4 Medidas discrecionales 7.4
- Dotaciones de capital 1.0 - Impuestos empresas - 6.1
- Gastos militares -6.4 - Plan PIME -4.5
- Medidas para empleo - 1.8 - Alza de impuestos 17.9
- Subsidios agricultura -2.0 - Diversos 0.1
- Diversos -1.2
Evoluciones espontdneas -13.0 Evoluciones espontineas -57.6
- Servicio Deuda publica 4.2 - Impuestos al ingreso 10.6
- Salarios - 7.6 - IVA -23.1
- Prestaciones sociales -4.1 - Impuestos empresas -16.3
- Créditos vivienda -4.1 - Otros -28.8
- Otros -1.4
- Ingresos no tributarios 9.3
- Privatizaciones 2.3
- Otros 10.6
Total ingresos -28.0
Saldo 4.6
Total -23.4 Total -23.4

Fuente: Lettres de I’OFCE, Noviembre de 1991.

Las medidas discrecionales tienden a reducir el déficit, disminuyendo los gastos, en
particular en el 4mbito de gastos militares y de subsidios a la agricultura, y aumentando los
ingresos, bdsicamente por el alza de algunos impuestos. Pero este esfuerzo discrecional es
insuficiente para compensar la fuerte caida de los impuestos.
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Dentro de los componentes automdticos, el servicio de la deuda publica se incrementa
por el alza de la tasa de interés, pero la masa salarial y las prestaciones sociales disminuyen por
efecto del congelamiento de los salarios, de la disminucién de los efectivos y de la contencion
de los gastos en pensiones. Pero la caida de los impuestos es mucho mayor, como consecuencia
de la disminucién del nivel de actividad (el supuesto de crecimiento era de 2.7% contra un
efectivo de 1.4%). Esto se manifiesta bdsicamente en el IVA y en el impuesto a las empresas.
El saldo de las evoluciones espontdneas es fuertememente deficitario (-44.5 mil millones de
Francos), en particular debido a la disminucién de la tasa de crecimiento de la economia.

Ello no alcanza a ser compensado por las nuevas medidas (+ 17.8), con lo que el déficit
adicional es de 22.6 mil millones de Francos. Esta descomposicion de la evolucién del
presupuesto ilustra las restricciones enfrentadas por la debilidad del crecimiento esperado en
1992 y la dificultad de reducir proporcionalmente los compromisos de gasto.

Pero también es necesario modelizar la economia en su conjunto para tomar en cuenta
los efectos de retroalimentacién que tienen las decisiones presupuestarias sobre las restantes
variables macroecondmicas. Por ejemplo, una accidn discrecional de aumento del gasto publico
induce efectos automdticos de mayor recaudacion tributaria que no son recogidos por los
indicadores analizados anteriormente. La distincion automdtico/discrecional permite calificar la
orientacion restrictiva o expansiva de la politica presupuestaria y tributaria. El cuadro 8 muestra
el impacto macroecondmico para 1992 y 1993 de las medidas presupuestarias discrecionales
incluidas en la ley de finanzas de 1992.

CUADRO 8

Impacto macroeconémico de las medidas presupuestarias discrecionales en 1992

PIB (%) Consumo Inversidén Precios Empleo Saldo
Privado %) |Empresas (%)|Consumo (%)| (miles) Externo
92 93 92 93 92 93 92 93 92 93 92 93
Impuestos 0 0 -0.1 0 -0.1 | -0.2 1025 0.2 -5 -4 1.6 | 0.9
Gastos -0.2 | 0.2 0 0 -0.2 | -0.3 0 0 20 | 26 | 3.7 | 3.7
Total -0.2 | -0.2 | -0.1 0 0.3 ]1-05]1025| 02| 25| -30 [ 5.3 | 4.6

Fuente: Lettre de I’OFCE, Noviembre de 1991. Esta evaluacién se hizo en base al modelo
trimestral de la OFCE, suponiendo que las medidas se mantienen en 1993.

Segtn estos cdlculos, la orientacién del presupuesto en 1992 es por lo tanto ligeramente

restrictiva. La politica tributaria incide en un alza leve de la tasa de inflacién (en particular
debido al alza de ciertos impuestos a la produccién, como el IVA y el impuesto a la gasolina),
disminuye el empleo y mejora ligeramente el saldo externo. Las restricciones que imponen en
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1992 los objetivos de un déficit moderado tienden a aumentar los riesgos recesivos para el
préximo bienio. El impacto recesivo es sin embargo débil, si se le compara con las medidas que
se hubiesen tenido que tomar para estabilizar el déficit en el nivel fijado inicialmente. Seguin los
cdlculos de la OFCE, para limitar en 0.5 puntos de PIB el déficit, se tendrfa que disminuir en
0.7 puntos de PIB el ingreso de los hogares, lo que reducirfa el nivel de actividad en 0.6 puntos
(Gubian, Sterdyniak, 1991). Estos ejercicios muestran la dificultad de establecer el saldo
presupuestario como un objetivo rigido de la politica econémica. En perfodos de recesion en que
disminuye la recaudacidn tributaria, la compresion de gastos requerida para respetar el objetivo
de saldo tiende a profundizar la recesion.

S. Indicadores de impacto final

Para cuantificar el impacto de las medidas presupuestarias sobre el resto de la economia,
definimos por ultimo los indicadores de impacto final. Es preciso apoyarse en un modelo
macroeconométrico para determinar los indicadores de impacto final. Las variables de accién
de la politica presupuestaria y tributaria forman parte de las variables exdgenas del sistema,
mientras que los objetivos finales (crecimiento, empleo, precios, etc..) se incluyen dentro de las
variables enddgenas. Los multiplicadores presupuestarios y tributarios calculados a partir del
modelo indican la variacién del objetivo final cuando se modifica en el margen una variable
fiscal. Existen por lo tanto la misma cantidad de indicadores que formas de asociar los diversos
instrumentos a los objetivos finales. Para medir el impacto de la evolucién de algunos gastos e
ingresos publicos sobre el presupuesto de la administracién publica y sobre el crecimiento
econdmico, De Boissieu, Gubian (1984) utilizan el modelo econométrico estimado en la OFCE
para Francia. Definimos los coeficientes (¢;), que representan el saldo ex-post del presupuesto
para un gasto adicional o una disminucién de ingresos de una unidad de cuenta, y (8i), que
miden la variacién del PIB para una evolucién de una unidad de cuenta del saldo luego de un
gasto o de un ingreso, de la siguiente manera:

A(déficit final)i
(gasto inicial)i

R
n

Bi = (A PIB)i.precio de referencia
A(déficit final)i

El indicador de impacto final «ifi no es mds que el multiplicador de corto plazo de la
politica presupuestaria y tributaria. El cdlculo de estos coeficientes requiere la utilizacién de un
modelo macroeconémico simultdneo: por ejemplo, la evaluacién de un gasto en inversién sobre
el saldo ex-post tiene que tomar en cuenta el efecto expansivo de esta medida, y su impacto
sobre la recaudacion tributaria. El cuadro 8 muestra los resultados de este ejercicio realizado con
el modelo del OFCE:
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CUADRO 8
Coeficientes de ponderacién de los items del presupuesto
Salarios 0.80 | 0.90 | 0.72 [ Impuesto al 0.90 [ 0.50 0.45
ingreso de los
hogares
Bs. y Servicios 0.80 | 1.35 | 1.08 | Impuesto al 1.05 | 0.15 0.16
ingreso de las
empresas
Inversién de 0.70 | 1.50 | 1.05 | Impuesto al 1.05 | 0.15 0.16
Gobierno ingreso del
sist.financiero
Transferencias a 0.90 [ 0.50 | 0.45 |[IVA 1.40 | 0.35 0.49
Consumidores
Transferencias a 1.05 | 0.15 | 0.16 | Otros impuestos | 1.15 | 0.20 0.23
Empresas a la produccién
Transf. a la 0.90 |10.50 | 0.45
Seguridad Social
Prestaciones 0.90 | 0.50 | 0.45
sociales

Fuente: De Boissieu, Gubian (1984)

Para un gasto nominal en inversion de una unidad de cuenta, el saldo presupuestario ex-
post al término del ejercicio es de 0.7 unidades; se recaudan 0.3 unidades por la recaudacion
adicional que este gasto genera. Para un déficit final iguala a uno, el gasto en inversion es de
1.43 unidades de cuenta (1/0.7, donde el déficit final es 1) y el PIB aumenta en 1.50 a corto
plazo. El multiplicador de gasto ptiblico en inversién de corto plazo es por tanto de 1.05 (0.7
x 1.5). El mismo ejercicio se repite con las restantes partidas del presupuesto.

Los resultados determinan una jerarquizacién de los gastos e ingresos si el objetivo final
de las medidas es el estimulo (o la contraccién) del nivel de actividad, mostrando cinco grandes
categorias de medidas. Las primeras, que inciden directamente sobre el PIB (gastos en consumo
publico en bienes y servicios o de inversidn) tienen coeficientes («i) menores (puesto que la
recaudacidn tributaria ex-post es significativa) y coeficientes Bi mayores (puesto que su impacto
sobre el nivel de actividad es fuerte). Ello significa que el efecto de estos gastos adicionales
sobre el crecimiento es importante y rdpido y que su retroalimentacién sobre el nivel de
recaudacion se produce en el mismo periodo. Por otra parte, las operaciones relativas a las
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empresas (transferencias o impuesto al ingreso de las empresas) tienen un impacto débil sobre
el crecimiento de corto plazo, puesto que sélo una fraccidon de este gasto se destina a la
inversion. La ampliacién de la oferta consecutiva a estimulos fiscales a las empresas solo tiene
efectos significativos en el mediano plazo. Un coeficiente ai de 1.05 significa que la recaudacion
tributaria adicional es insuficiente para compensar el incremento del pago de intereses de la
deuda --a tasa de interés dada-- inducida por el gasto adicional.

En cambio, las medidas que afectan directamente el ingreso de los hogares (transferencias
a consumidores, transferencias a la Seguridad Social, prestaciones sociales e impuestos sobre el
ingreso disponible), dada su propensidn al gasto, tienen un impacto rdpido sobre el consumo y
el PIB. La evolucién efectiva del saldo presupuestario es de 0.90, como consecuencia de la
mayor recaudacidn tributaria y de la reduccidn de las prestaciones sociales que se asocia al
mayor empleo generado por el estimulo al nivel de actividad.

Las variaciones del IVA y de los restantes impuestos a la produccién tienen un
rendimiento mayor que el costo inicial estimado, debido al proceso inflacionario que estas
medidas generan, y un impacto débil sobre el nivel de actividad. La jerarquia de gastos e
ingresos se obtiene a partir de la definicién del PIB a corto plazo como objetivo final. Se puede
obtener una jerarquizacién alternativa si el horizonte de proyeccion es de mediano plazo o si las
prioridades de la politica econdmica son diferentes.
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ANEXO 1

LA RESTRICCION PRESUPUESTARIA DEL SECTOR PUBLICO

La restriccidon presupuestaria del sector publico, en un marco de contabilidad simplificada,
supone que el déficit puede ser financiado a través de la emision o colocacidn de tres pasivos:
base monetaria (H), bonos publicos colocados internamente (B) y bonos colocados en el
extranjero o deuda externa (B”, medida en unidades de moneda extranjera). Por tanto se puede
definir el déficit publico nominal (NFSP) como la identidad entre la acumulacién neta de pasivos
requerida para financiar la diferencia entre los gastos e ingresos publicos nominales:

NFSP = (G -T) +iB + Ei*B*=H + B + EB" @

Donde G son los gastos corrientes no financieros, T los ingresos corrientes del sector
publico, E el tipo de cambio nominal, i, i" las tasas de interés nominales doméstica y externa
respectivamente, y los puntos sobre las variables indican la variacién en tiempo continuo del
pasivo correspondiente. Esta identidad puede reescribirse en términos reales dividiéndola por el
indice de precios relevante (P), para obtener el déficit piblico real':

EB
P

+ @)

nfsp = (g -t) +ib+i’bh* =

~ |
+
o | .

Donde las letras minisculas indican las magnitudes nominales correspondientes
deflactadas por el indice de precios (con excepcidn de la deuda externa, expresada en unidades
domésticas del afo base: b* = E B"/ P). La variacién de los activos puede descomponerse en
la suma de la variacién real del pasivo y en la ganancia de capital dada por la erosion del valor
real del activo causado por la inflacidn, en el caso de los activos domésticos, y por el tipo de
cambio real, en el caso de la deuda externa:

H

_=ﬁ+1[h (3)
*P
£=B+nb (4)
P

Eﬁ =5 - (E - m)b" 5

! Para una discusi6n relativa a los criterios contables de medicidn del déficit publico y a su descomposicidn,
ver Marshall, Schmidt-Hebbel (1989).
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donde E y « son las tasas porcentuales de devaluacién del tipo de cambio nominal y de inflacién
doméstica, respectivamente?. Reemplazando estas identidades en (2), obtenemos:

nfsp = (g - t) +ib+i'b* =h+nh+b+nb+b" - (E - n)b" (6)
El déficit primario no financiero real (d = g - t), se deduce de la expresién anterior:
d=h+mnh+b-(-mb+b -G +E-mb 7

Para introducir la inflacién externa 7, podemos reescribir esta expresién de la siguiente
manera:

d=h+nh+b-(G-mb+b -G -n"+E+n" -n)b" ®)

La tasa de interés real se define como la diferencia entre la tasa de interés nominal y la
inflacién, tanto doméstica (r) como externa (r'), y la tasa de devaluacién real (€) es la tasa de
cambio del tipo de cambio nominal mds la inflacién externa menos la inflacién doméstica:

d=h+nth+b-rb+b"-(@"+é&b" 9

Para apreciar la relacidn entre deuda publica, tasa de interés real y crecimiento,
tenemos la expresion del déficit primario en puntos del PIB (d,):

dy =}iy + (n +n)hy +5y -(r -n by +6; - -n +é)b; (10)

De esta identidad se puede deducir la evolucidn en el tiempo de la deuda publica como
proporcién del PIB, en funcidn de los gastos e ingresos corrientes del sector publico, de la tasa
de crecimiento del PIB real (n), de las tasas de interés reales doméstica y externa, del stock
previo de la deuda y del crecimiento desla base monetaria ajustada por la inflacién. Suponemos
que no existe creacién monetaria en favor del tesoro publico, y se consolida la deuda piiblica,
sin distinguir su origen, doméstico o externo (b, = b, + b"):

% La variacién real de la base monetaria puede descomponerse de la siguiente forma:

Lo que nos lleva a la ecuacién (3).
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d =b, - (r-nb, (11)

Respecto de la expresién anterior, suponemos ahora que las tasas de interés reales
doméstica y externa son iguales y que el tipo de cambio real es constante (¢ = (). Para pequenas
variaciones, esta expresion seria equivalente en términos discretos (es decir, entre t y t-1). Para
obtener una expresién mds precisa, redefinimos en términos discretos la variacion de la deuda
publica expresada en puntos del PIB:

AB=B—B_1=[£_B_1]+B_1_B_1

Y Y

= — ——————— A —
Ab, * by Y (1 + n) Y 1 +n By

Obtenemos entonces la expresidn final del déficit primario, cuando éste es financiado por
endeudamiento publico:

%=A%—P— )%ﬂ 12)

La estabilizacidn de la deuda publica como porcentaje del PIB (Ab, = 0) exige que se cumpla
la siguiente relacidn :

1 +n

n
¢=( —j%m a3

1 +n
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ANEXO 2

EL EFECTO OLIVERA-TANZI

Si la inflacién per se, en la ausencia de otros factores, no genera ningun efecto
sobre la recaudacién impositiva, la elasticidad-precio del sistema impositivo es unitaria. Pero
ésta puede ser inferior a uno, caso en el cual la inflacién produciria una caida de los ingresos
tributarios reales, o superior a uno, situacion en la cual el alza de precios fortaleceria en
términos reales la recaudacion tributaria. Este ultimo caso es relevante si los impuestos directos
tienen preponderancia en la estructura impositiva y si el sistema es progresivo, y si estos
impuestos son recolectados con un rezago corto: la inflacidn llevaria, Cereris Paribus, a un
aumento del valor real de los impuestos. En un sistema progresivo, si los salarios nominales se
indexan en algin grado a la inflacidn, se modifican los tramos de ingresos nominales sobre los
cuales se aplican tasas progresivas. En este caso, la elasticidad-precio del sistema tributario es
superior a la unidad.

Si el sistema de tributacién a la renta no estd indexado a la inflacién, el valor real de los
impuestos depende no sélo de la tasa de variacién de los precios sino de su nivel. Esto es, un
aumento de una sola vez en el nivel de precios, si es traspasado en alguna medida a los salarios,
modifica en forma permanente la estructura impositiva directa. Pero esto es asi sélo si el rezago
con que se recauda el impuesto es suficientemente corto y la inflacién es moderada. En caso
contrario, la inflacidn erosiona el valor real de los tributos, en forma mds acentuada mientras
mds largo el lapso de recaudacién y mayor la tasa de inflacién.

Si los impuestos directos son preponderantes, y existe una gran progresividad en el
sistema, es decir, dado una elasticidad-precio superior a uno y dado el rezago, un alza sostenida
del nivel de precios llevarfa, en un primer momento, a una caida de la recaudacion real; luego,
a medida en que el alza del nivel de precios produce un incremento de los salarios nominales
y por lo tanto un aumento mds que proporcional de los impuestos nominales, la recaudacién real
mejora mientras el nivel de precios siga creciendo (para una formalizacidn, ver Tanzi, 1977).
Pero este mecanismo supone un sistema eficiente de recaudacion, que se refleje en un rezago
minimo en la recoleccién de impuestos. En cambio, si el rezago es prolongado, el efecto
Olivera-Tanzi serfa preponderante; en este caso, la elasticidad-precio del sistema tributario seria
inferior a uno.

El impacto de diferentes rezagos y tasas de inflacién en el valor real de una unidad
monetaria de recaudacién tributaria puede estimarse resolviendo la ecuacién (Tanzi, 1977):

1

R= ——
(1+p)*

(15)

donde R es el valor real de una unidad monetaria (un peso, por ejemplo) de impuestos
recaudados hoy pero medidos a precios del periodo en que ocurrié el evento imponible; p es la
tasa de inflacién mensual; y n es el rezago expresado en meses.
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El cuadro 1 ha sido calculado resolviendo la ecuacidn (15) para distintas tasas de
inflacion y de rezagos. En el cuadro, se supone que los impuestos son recaudados
sucesivamente, con rezagos que van de 0 a doce meses, para tasas de inflacion de 0 a 50%
mensual. Mientras mayor es la tasa de inflacién y mds largo el plazo de la recaudacién, mayor
es la reduccidn en el valor real de la recaudacién real. Ello se aprecia claramente en el cuadro
y en la figura 1, donde se muestra el valor real del impuesto para distintas tasas de inflacién
mensual.

CUADRO 1

Impacto del rezago en el pago de impuestos y de la tasa de inflacidn
en el valor real de la recaudacién de impuestos

Tasa de inflacién
mensual Rezago mensual en el pago de impuestos

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
0f(110 10 10 10 10 10 10 10 10 10 1.0 1.0 1.0
1 1.0 09 09 09 09 09 09 09 095 09 09 09 0.8
2110 09 09 09 09 095 08 08 08 08 0.8 08 0.7
3 1.0 09 09 09 08 08 08 08 07 07 07 07 07
4 110 09 09 08 08 08 07 07 07 07 06 06 0.6
5 10 09 09 08 08 07 07 07 06 06 06 05 0.5
6 |10 09 08 08 07 07 07 06 06 05 05 05 05
7 10 09 08 08 07 07 06 06 05 05 05 04 0.4
8 | 1.0 09 08 07 07 06 06 05 05 05 04 04 04
9110 09 08 07 07 06 06 05 05 04 04 03 03
10(10 09 08 07 06 06 05 05 04 04 03 03 03
15{10 08 07 06 05 05 04 03 03 02 02 02 0.1
20010 08 06 05 04 04 03 02 02 0.1 01 0.1 0.1
25|10 08 06 05 04 03 02 02 01 0.1 01 00 0.0
30 10 07 05 04 03 02 02 01 01 00 00 0.0 0.0
3510 07 05 04 03 02 01 01 00 00 0.0 0.0 0.0
40| 10 07 05 03 02 01 01 00 00 006 00 0.0 0.0
45|10 06 04 03 02 01 01 00 00 0.0 00 00 0.0
50| 1.0 06 04 03 02 01 00 00 00 0.0 0.0 0.0 O0.0
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FIGURA 1
Recaudacion tributaria real segiin rezagos.
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Para una tasa de inflacién dada, y asumiendo que la elasticidad-precio del sistema
impositivo es unitaria, el rezago en la recaudacion impositiva implica, ceteris paribus, una
disminucion real de la tasa tributaria. Para un rezago en la recaudacién dado, una mayor tasa
de inflacién también implica, ceteris paribus, una erosién de los recursos tributarios reales. El
cuadro muestra, finalmente, las ganancias que se pueden obtener en paises de alta inflacién con
la reduccién del plazo de recoleccion de los impuestos. Por ejemplo, en periodos inflacionarios
parece conveniente, en esta perspectiva, reemplazar los impuestos directos --recaudados con un
importante rezago-- por impuestos al valor agregado, cuyo plazo de recaudacién es mucho
menor’.

3 De hecho, en la mayoria de los paises latinoamericanos las reformas han apuntado durante los afios ochenta
a fortalecer los sistemas de impuestos al valor agregado (ver Carciofi et al., 1994).
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Pero este instrumento tiene un limite; no es posible recaudar en el mismo momento en
que se produce el evento imponible. Por ejemplo, tomando un rezago de un mes, para tasas de
inflacion de 2% mensual la pérdida real es de 2%, para tasas de 10% mensual ésta asciende a
9%, y si la inflacién es de 30%, el monto real recaudado representa sélo el 71% de su valor
inicial. El efecto Olivera-Tanzi ha tenido, sin duda, efectos devastadores sobre el sistema
tributario en los paises de alta inflacién®, incluso en los casos en que ha sido posible reducir
los rezagos en la recaudacion.

Si la elasticidad del sistema tributario es unitaria, el impacto de la inflacién en la carga
impositiva --medida como porcentaje del PIB-- puede calcularse resolviendo la siguiente ecuacién
(Tanzi, 1978):

r - _To (16)

Poaepr

Donde T, es la tasa tributaria cuando la inflacién es cero, T, es la tasa tributaria cuando la tasa
de inflacion es p, n es el rezago en la recaudacion y p es la tasa de inflacion mensual.

Es importante notar que la caida en términos absolutos de la recaudacion tributaria por
causa de la inflacién depende también de la tasa tributaria inicial. Por ejemplo, para una tasa
de inflacion de 5% y un rezago medio de 4 meses, la tasa tributaria es de 8.2 puntos si la tasa
tributaria inicial es de diez por ciento; de 16.5% si la tasa inicial es de veinte por ciento; y de
24.7% si la tasa inicial es de treinta por ciento. Mientras mayor es la tasa tributaria inicial,
mayor es la pérdida absoluta de ingresos tributarios asociados a un incremento dado de la tasa
de inflacion. En el cuadro 2 se muestra la tasa tributaria resultante de distintas combinaciones
de rezagos y de tasas de inflacion, para tasas tributarias iniciales de 10, 20 y 30 por ciento. En
nuestro ejemplo, si en la ausencia de inflacién el presupuesto estd equilibrado, una inflacién de
5% mensual generaria un déficit de 1.8 puntos del PIB con una la tasa tributaria inicial de diez
por ciento, de 3.5 puntos si la tasa tributaria inicial es de veinte por ciento, y de 5.3 puntos del
PIB si ésta asciende a treinta por ciento del PIB. Estos cdlculo sencillos muestran la enorme
sensibilidad de la recaudacién real y del déficit a las fluctuaciones de la tasa de inflacién, en la
ausencia de mecanismos de indexacion.

En suma, el impacto de la inflacién tiene dos efectos contrapuestos sobre la tasa tributaria
real; por un lado, si el sistema es progresivo, y el rezago de recaudacidn reducido, el alza de
la tasa de inflacién dentro de rangos moderados mejoraria la tributacion real. Por otra parte, si
los rezagos son importantes y la progresividad de los principales impuestos poco significativa,
la inflacién erosiona los ingresos tributarios de manera exponencial. El efecto neto depende de
la estructura tributaria, de la progresividad del sistema, del rezago medio de la recaudacidn y
también, por cierto, del grado de indexacion de los impuestos y del sistema de cdlculo de los
ingresos imponibles.

4 Uno de los principales efectos de corto plazo de los planes de estabilizacién es un alza brusca de la tasa
impositiva real (ver Lerda, 1990).
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INFLACION Y RECAUDACION DE IMPUESTOS
(Recaudacion tributaria sobre PIB)

Tasa de inflacién Tasa tributaria
mensual T, = 0.1 T, = 0.2 Ty, = 0.3
n=2 n=4 n=6 n=8 n=2 n=4 n=6 n=8 n=2 n=4 n=6 n=8
0 0.10 0.10 0.10 0.10 020 0.20 0.20 0.20 0.30 0.30 0.30 0.30
1 0.09 0.09 0.09 0.09 0.19 0.19 0.18 0.18 0.29 0.28 0.28 0.27
2 0.09 0.09 90.08 0.08 0.19 0.18 0.17 0.17 0.28 0.27 0.26 0.25
3 0.09 0.08 0.08 0.07 0.18 0.17 0.16 0.15 0.28 0.26 0.25 0.23
4 0.09 0.08 0.07 0.07 0.18 0.17 0.15 0.14 0.27 025 0.23 0.21
5 0.09 0.08 0.07 0.06 0.18 0.16 0.14 0.13 0.27 0.24 0.22 0.20
6 0.08 0.07 0.07 0.06 0.17 0.15 0.14 0.12 0.26 0.23 0.21 0.18
7 0.08 0.07 0.06 0.05 0.17 0.15 0.13 0.11 0.26 0.22 0.20 0.17
8 0.08 0.07 0.06 0.05 0.17 0.14 0.12 0.10 0.25 0.22 0.18 0.16
9 0.08 0.07 0.06 0.05 0.16 0.14 0.11 0.10 0.25 0.21 0.17 0.15
10 | 0.08 0.06 0.05 004 0.16 0.13 0.11 0.09 024 0.20 0.16 0.14
15 | 0.07 0.05 0.04 0.03 0.15 0.11 0.08 0.06 0.22 0.17 0.13 0.09
20 | 0.06 0.04 0.03 0.02 0.13 0.09 0.06 0.04 020 0.14 0.10 0.07
25 | 0.06 0.04 0.02 001 0.12 0.08 0.05 0.03 0.19 0.12 0.07 0.05
30 | 0.05 0.03 0.02 0.01 0.11 0.07 0.04 0.02 0.17 0.10 0.06 0.03
35 1 0.05 0.03 001 000 0.11 0.06 0.03 0.01 0.16 0.09 0.05 0.02
40 [ 0.05 0.02 0.01 0.00 0.10 0.0 0.02 0.01 0.15 0.07 0.04 0.02
45 | 0.04 0.02 0.01 0.00 0.09 0.04 0.02 0.01 0.14 0.06 0.03 o0.01
50 | 0.04 0.02 0.00 0.00 0.08 0.04 0.01 0.00 0.13 0.05 0.02 0.01

En América Latina, es muy probable que --al menos en el pasado reciente-- el
efecto Tanzi-Olivera sea dominante, con una estructura tributaria poco progresiva, en
que dominan los impuestos al valor agregado y al comercio exterior, altas tasas de
inflacidon y rezagos en la recaudacién.






