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Los estabilizadores fiscales autométicos en América Latina

RESUMEN

En este trabajo se estiman, con una metodologia sencilla, indicadores de discrecionalidad
fiscal. Se identifica asi para un conjunto de paises de América Latina en la década de los noventa lo-
que ha sido el componente ciclico en el saldo de las cuentas publicas, es decir el monto de ingresos y
gastos que se asocian a movimientos transitorios del nivel de actividad. Por diferencia se obtiene una
medida del saldo discrecional, variable que representa un indicador de mediano plazo del estado de
las cuentas publicas. Las normas presupuestarias que contemplan estos mecanismos, ademas de
asegurar sostenibilidad intertemporal, se orientan a disminuir el caracter ciclico de las finanzas
publicas, siempre que se asegure transparencia y simetria en su aplicacién. Se dispone asi de
series que permiten un seguimiento de los componentes estructural y ciclico de los déficits
publicos en América Latina, con metodologia homogénea y minimas necesidades de informacion,

de manera a centrar el debate (y los ajustes requeridos) en un horizonte de mediano plazo.
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I.  INTRODUCCION

Como se plantea en CEPAL (1998), el desafio de hacer compatibles la estabilidad
macroecondmica con un crecimiento satisfactorio y mejoras en la distribucion del ingreso solo se
podra encarar con la configuracién de un nuevo pacto fiscal en la region. El pacto fiscal debe
fundarse sobre pilares so6lidos, con un disefio institucional que atienda debidamente dos principios
sagrados, como son la estabilidad y la responsabilidad. El principio de estabilidad supone que el
Gobierno maneja las finanzas publicas de una manera transparente, predecible y consistente con
los objetivos de niveles elevados y estables de crecimiento y empleo. El principio de
responsabilidad supone asegurar la sostenibilidad de largo plazo de las decisiones, evitando
cargas tributarias desproporcionadas o niveles excesivos de deuda publica. La politica fiscal tiene
dos objetivos macroeconémicos, la sostenibilidad de sus propias cuentas y la regulacién de la
demanda agregada; es claro que se han concentrado los esfuerzos en el primero de ellos, dejando el
papel estabilizador, cuando ha existido, a la politica monetaria. Para construir este nuevo pacto
fiscal, los Gobiernos han de recuperar grados de libertad y asumir un papel mas activo en la tarea de

reducir la volatilidad de nuestras economias y de mejorar su desempefio macroeconémico.

En este trabajo se enfatiza la importancia de crear los espacios para la plena operacion de
los estabilizadores fiscales automaticos en el disefio y la conduccion de la politica fiscal. El
proposito, tal como en estudios anteriores (Martner, 1996, 1998), es elaborar indicadores
sencillos que permitan evaluar la importancia del componente ciclico en las cuentas del sector
publico en América Latina. Las fluctuaciones del nivel de actividad econémica ejercen una
influencia significativa en las cuentas publicas, y estos cambios tienen a su vez un efecto
estabilizador sobre el PIB. Los estabilizadores fiscales automaticos se definen asi como aquellos
ingresos y gastos publicos que se vinculan directamente al ciclo econémico. En caso de menor
crecimiento econémico, para un presupuesto dado, aparece un déficit publico cuya contrapartida
es una menor tributacion de los agentes privados. Esta baja aparente de los impuestos evita el
deterioro de sus ingresos y la contraccion excesiva de sus gastos, moderando las fluctuaciones de

la demanda de los agentes privados.

Los estabilizadores fiscales automaticos contribuyen a estimular la economia en épocas de
recesion, y a atemperar los periodos de recalentamiento, ejerciendo por lo tanto una funcién auto-

reguladora. Los Gobiernos tienen la opcién de dejar jugar estos estabilizadores automaticos, o de
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reforzar o restringir sus efectos con politicas discrecionales. Durante una recesion por ejemplo, el
reflejo de las autoridades es a evitar el deterioro del déficit publico, ejerciendo politicas pro-
ciclicas que tienden a empeorar la situacion. Es por ello que es fundamental identificar con
precision la magnitud de estos mecanismos para evitar ajustes excesivos, los que pueden afectar

gravemente la situacion econdmica general y la eficacia y eficiencia de las politicas publicas.

Si el criterio es buscar un presupuesto equilibrado en condiciones econdémicas
“normales”, es necesario estimar la influencia y la persistencia de los estabilizadores automaticos
en América Latina. Su importancia depende de muchos factores, como son el peso del sector
publico en la economia, la progresividad del sistema tributario, los esquemas de empleo puablico y
de subsidios al desempleo, la sensibilidad del desempleo a las variaciones del PIB. Estos
caracteristicas estructurales varian considerablemente de pais a pais, y también a lo largo del

tiempo.

Pero es necesario en primer lugar definir la “normalidad”, y con ello la posicién de la
economia en el ciclo; la conduccién de la politica econémica no se puede concebir sin una
distincién adecuada entre tendencia y ciclo. El antiguo concepto de brecha de produccién se define
como la distancia que separa el PIB efectivo de su nivel tendencial, y busca representar una
medida sintética y sencilla de esta normalidad. Se proponen multiples métodos, estadisticos y
estructurales, para situar la posicién de la economia en relacién con su potencial de crecimiento.
Para obtener un diagnéstico apropiado, es crucial distinguir entre tres conceptos que tienden a
confundirse: el PIB potencial, el PIB tendencial y el PIB promedio. El primero se define como el
nivel de actividad compatible con una inflacién estable. El PIB tendencial se distingue del
crecimiento promedio por la incorporacién de componentes estocasticos, lo que quiere decir que se
le asignan ponderadores mayores a los afios mas recientes en relaciéon a los mas lejanos. Al
confundir crecimiento tendencial y crecimiento promedio, se obtiene una representacion lineal de la
brecha de PIB que puede no representar una adecuada descripcidon de economias sometidas a
continuos shocks de oferta. Los métodos estadisticos que se utilizan para estimar el PIB potencial
suponen que éste oscila en torno al PIB efectivo, de manera que un ritmo de crecimiento sostenible
no puede alejarse mucho de su pasado reciente, registrado en el PIB tendencial. Con estas
clarificaciones, se puede hablar indistintamente del PIB tendencial y del potencial, en la medida en
que el primero es la consecuencia directa del segundo. Si se busca una medida elemental e inmediata

de la brecha de producto, el filtro de Hodrick-Prescott, entrega una estimacion del PIB tendencial, el
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que se asimila al PIB potencial por el supuesto de simetria del ciclo macroecondémico. En la tercera
seccion se analizan los detalles de la estimacion de esta brecha para doce paises de la region en los
afios noventa. Para facilitar los andlisis comparativos, y mas alla de sus bondades o defectos, el
método de estimacidn es el que se utiliza en la Comisién Europea, en que se define la brecha de
PIB como la diferencia entre el nivel efectivo del PIB y el PIB potencial, expresada como

porcentaje del PIB potencial.

La importancia relativa del déficit publico ciclico depende en América Latina de la
amplitud de las fluctuaciones macroecondmicas y de la sensibilidad al nivel de actividad de los
ingresos publicos. En la cuarta parte de este documento se calcula, a partir de una serie de
supuestos simplificadores, la magnitud de los estabilizadores automaticos, y se presentan
estimaciones del saldo ciclico del sector publico no financiero en doce paises de América Latina
durante los afios noventa. Segun estos célculos, el componente ciclico llega a maximos superiores
a un punto de PIB en los paises de mas alta tasa tributaria y/o de mayor volatilidad, como
Argentina, Brasil, Chile, Peri y Uruguay. Aunque estos numeros son inferiores a los registrados
en los paises de la OCDE, su monto es bastante significativo, dados los escasos margenes de
maniobra de la politica fiscal en nuestra regioén. En la practica, hacer politicas anticiclicas suele
ser muy complejo, aunque renunciar a ello puede ser aun mas perjudicial. Se trata de crear, con
mecanismos explicitos, los espacios necesarios para la plena operacién de los estabilizadores
fiscales automaéticos. Cuando se fijan metas de saldo fiscal de corto plazo, tanto las autoridades
nacionales como los organismos internacionales debieran contemplar explicitamente los efectos

de la coyuntura.

Las normas presupuestarias que contemplan estos mecanismos, ademas de asegurar
sostenibilidad intertemporal, se orientan a disminuir el caracter ciclico de las finanzas publicas,
siempre que Se asegure transparencia y simetria en su aplicacion. Se requiere asi de un
seguimiento de los componentes estructural y ciclico de los déficits publicos, con metodologia
homogénea e informacién oportuna, de manera a centrar el debate (y los ajustes requeridos) en un

horizonte de mediano plazo (CEPAL, 1998).
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II. CREAR ESPACIOS PARA LA OPEBACI(’)N DE LOS
ESTABILIZADORES AUTOMATICOS

Como se ha observado en varios paises de la region en las ultimas décadas, el presupuesto
puede verse envuelto en una dinamica explosiva de crecimiento de la deuda publica, en un
proceso del tipo bola de nieve, en el cual tipicamente una proporcién creciente de los ingresos es
absorbida por el pago de intereses. Mas alla de la ocurrencia de politicas irresponsablemente
expansivas, esta dindmica perversa es generalmente exdgena al sector publico. Como se sabe, la
estabilidad del coeficiente deuda sobre PIB depende del diferencial entre la tasa de crecimiento
de la economia y la tasa de interés real a la cual se endeuda el sector publico. Cuando este
diferencial es positivo, es posible financiar mediante endeudamiento un cierto déficit sin
aumentar el peso de la deuda publica. Pero cuando este diferencial es negativo, la persistencia de
un déficit primario desencadena un crecimiento explosivo de la deuda y del pago de intereses,
que pone en peligro la solvencia del sector publico. De esta manera, si aumenta la tasa de interés
y se reduce el crecimiento, la sostenibilidad de la politica fiscal se ve inmediatamente

cuestionada.

Asi, una politica monetaria restrictiva tiene un impacto negativo sobre el sector publico,
mas aun si el tipo de cambio aumenta y la deuda puiblica tiene un componente externo
significativo. Cabe asi cuestionar la eficiencia del uso exclusivo y/o excesivo de la politica
monetaria para estabilizar la economia. El manejo de la tasa de interés ayuda a corregir
movimientos no sostenibles del gasto privado, pero también puede generar o agravar una
dinamica potencialmente desestabilizadora por el lado fiscal. La ausencia de coordinacién de las
politicas monetaria y fiscal lleva a un régimen caracterizado por un nivel excesivamente alto de las

tasas de interés y un elevado déficit publico.

De esta manera, una situaciéon de estancamiento y de altas tasas de interés obliga, si el
objetivo es estabilizar la deuda publica y en la ausencia de financiamiento monetario, a generar
superavits primarios crecientes. Cuando un objetivo de saldo publico se fija independientemente
de la evolucidon del nivel de actividad y de las restantes variables macroeconémicas, la politica
presupuestaria es marcadamente prociclica, reduciendo gastos o aumentando impuestos cada vez
que aumenta la tasa de interés o disminuye el nivel de actividad. Un manejo del presupuesto de
este tipo acrecienta la incertidumbre del entorno en que se toman las decisiones privadas. Los

agentes privados, al anticipar racionalmente esta politica, tenderian a actuar de manera prociclica,
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puesto que un freno de la demanda publica anunciaria una disminucién de la demanda privada.
En suma, adoptar objetivos de déficit y de deuda publica sin considerar sus efectos sobre la
estabilidad macroeconémica empuja a la economia hacia una trampa recesiva, en que las metas
de déficit no pueden cumplirse por el ajuste del sector privado y el ajuste fiscal deprime atin mas
la actividad privada. La politica fiscal tiene un potencial estabilizador que no ha sido
adecuadamente utilizado en nuestra region, marcada por fluctuaciones excesivas que son daifiinas
para el crecimiento de largo plazo (para una discusion sobre la correlacion entre volatilidad real y

crecimiento, ver Martner, 2000).

1)  Reducir la amplitud de los ciclos economicos...

La sostenibilidad de la politica fiscal se define habitualmente como una condicién de
estabilidad de la deuda publica en un mundo determinista, pero también puede interpretarse como
un criterio de estacionariedad de la misma en un mundo estocéstico (Hénin, 1997). El Gobierno
es solvente si la deuda publica o el saldo publico sobre PIB son variables estacionarias. El criterio
de sostenibilidad no es otra cosa que la solvencia de largo plazo del Gobierno, que exige el
respeto de su restriccion presupuestaria intertemporal. Mas que la existencia de déficits, lo que

pone en peligro la solvencia es su persistencia a un nivel excesivo.

La teoria neo-clasica de suavizamiento de impuestos o fax smoothing sugiere que las tasas
tributarias deberian mantenerse constantes durante el ciclo econémico para minimizar los costos
producidos por impuestos distorsionantes. La politica fiscal 6ptima privilegia la sostenibilidad
intertemporal, dejando espacio entonces para acomodar el saldo publico en funcién de las
circunstancias macroeconomicas. El componente normativo es flexible, prefiriéndose una tasa
tributaria constante a una regla anual de saldo presupuestario. Bohn (1995) sostiene que la
imposicion de valores maximos al déficit y a la deuda con probabilidad uno representa una norma

excesivamente restrictiva en un mundo estocastico.

La visién keynesiana de este mundo estocastico no es muy diferente a la recién expuesta.
Para el keynesianismo tradicional, la politica fiscal debe asegurar excedentes en situaciones de pleno
empleo y aceptar déficits en recesiones, con un saldo nulo en promedio durante el ciclo. Aunque
algunos no lo enfaticen debidamente, el principio de responsabilidad fiscal es parte integrante del
mensaje keynesiano tradicional. Como lo subraya Tobin (1993), la macroeconomia keynesiana se
aplica para los dos lados de la medalla: un superavit fiscal es el instrumento idéneo para contener

el exceso de gasto, tanto como el déficit es un elemento que ayuda a superar las situaciones
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recesivas. La estabilizacion macroeconémica requiere de una regulacién contraciclica de la
demanda razonablemente simétrica. La diferencia con la visién neo-clasica es que en este caso es
legitimo adoptar politicas de regulacion mas activas, lo que tendria como consecuencia fluctuaciones

mas pronunciadas del saldo fiscal, pero siempre con un resultado nulo a lo largo del ciclo.

El grado de suavizamiento del ciclo econémico de los estabilizadores automaticos difiere
significativamente entre paises. Su magnitud depende la estructura de impuestos y gastos y del
grado de apertura de las economias. Como se sabe, en economias mas abiertas la politica fiscal es
menos eficaz; se necesitan comparativamente fluctuaciones presupuestarias mucho mayores para
obtener un mismo grado de estabilizaciéon del PIB. La OCDE (1993) estima que, para las
economias europeas, la operacion de los estabilizadores automaticos reduce la amplitud del ciclo
en un 25%; Pisani-Ferry et al. (1993) estiman un efecto estabilizador superior a 35% en Alemania
y Francia. Para economias mds cerradas como Estados Unidos y Japdn, el efecto es mas
significativo aun, a pesar de que la magnitud de los estabilizadores automaticos es menor
(OECD, 1993). En Estados Unidos, Weise (1996) calcula que una anulacién de la reaccidn
anticiclica del saldo publico (compensando el déficit producido con menores gastos) aumentaria
entre un tercio y la mitad la amplitud de las recesiones. Finalmente, la Comisiéon Europea (1997),
con simulaciones realizadas con el modelo QUEST, calcula que el impacto estabilizador es de
alrededor de 30%; ello quiere decir que las fluctuaciones del PIB se reducen en cerca de un tercio
cuando se compara una situaciéon en que no se compensan los cambios producidos en gastos e
ingresos publicos con otra en que si se nivelan. Como se observa, el debate en torno al papel de
los estabilizadores automaticos en la conduccién de la politica fiscal ha retomado gran actualidad

en los paises industrializados.

Escribamos la ecuacién del déficit publico de la siguiente manera (European Commission,

1997):

d=d, - (a+ pB)GAP (1)

Donde d, representa el componente fijo estructural del saldo publico, a la sensibilidad
marginal del saldo ptblico a la brecha de PIB, £ la reaccion discrecional de las autoridades al

ciclo, y GAP la brecha de PIB, definida mas abajo. El componente fijo estructural deberia ser
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nulo si no existe un sesgo de déficit. La teoria de tax smoothing supone ademas la ausencia de
politicas discrecionales, lo que implicaria £=0. En este caso el objetivo de la politica fiscal es una
tasa tributaria constante, y, como corolario, la deuda puiblica absorbe las fluctuaciones ciclicas,
dejando actuar los mecanismos espontaneos de los estabilizadores automaticos. Curiosamente,
aunque con argumentos diferentes, viejos keynesianos y nuevos clasicos prescriben normas
similares de politica fiscal. Esta especie de “acuerdo tedrico”, en que se privilegian objetivos de
suavizamiento de impuestos y/o de regulacion del nivel de actividad por sobre metas anuales de
déficit, supone si alcanzar una consistencia temporal mediante acuerdos explicitos de control de
la deuda publica a lo largo del ciclo. Una politica de este tipo, Optima para un manejo eficiente de
las finanzas publicas, parte sin embargo de supuestos vulnerables y/o controvertidos, como la

necesidad de una cierta simetria en los ciclos y la inexistencia de efectos persistentes de éstos.

Estas teorias aceptan que los déficits son legitimos, e incluso necesarios, en etapas de crisis;
pero la prédica de superdvits en momentos de pleno empleo ha sido menos exitosa, ya que existe
amplia evidencia de un sesgo hacia un saldo estructural negativo. La ausencia de disciplina fiscal
en las democracias modernas se analiza a partir de los conceptos vinculados de ilusion fiscal y de
politicas de estabilizacion asimétricas (Buchanan, Wagner, 1977). La ilusidon fiscal significa que los
electores no integran plenamente la restriccion intertemporal del Gobierno. Cuando se les propone
un programa de gastos financiado con un mayor déficit, los electores sobrestiman las ventajas de
estos gastos y subestiman el peso de los impuestos futuros. Los politicos oportunistas toman ventaja
de esta situacion para aumentar los gastos en mayor medida que los ingresos. Seguin esta vision, el
keynesianismo contribuy6 fuertemente a la aparicion de déficits excesivos y al abandono de la regla
responsable del equilibrio fiscal. En el pasado, las recetas keynesianas han sido asimétricas: los
politicos siempre estan dispuestos a aceptar déficits en tiempos de recesion, pero se olvidan de
generar excedentes cuando la recesion termina. Un argumento cercano a la ilusion fiscal es el ciclo
politico. Los electores premian a los demagogos sin comprender, o aprender de experiencias propias
o de otros paises, que las politicas expansionistas tendran que pagarse algin dia. En época de
elecciones, los politicos en el Gobierno expanden el gasto publico, el cual debera ser financiado por

los electores en el periodo post-electoral.

La literatura reciente explica la persistencia de los déficits y de las deudas por cuestiones
institucionales. En tal sentido, Von Hagen (1992) investiga la importancia de las instituciones

presupuestarias en la evolucion de la deuda, elaborando indices estructurales para doce paises de la

10



Los estabilizadores fiscales automaticos en América Latina

OCDE, los cuales dependen de cinco caracteristicas de los paises: 1) el poder del Primer Ministro, o
del Ministro de Finanzas en las negociaciones intragubernamentales; ii) las limitaciones a las
enmiendas parlamentarias; iii) el tipo de voto del presupuesto en el parlamento (global, item por
item); iv) el grado de transparencia del presupuesto; y v) la flexibilidad del proceso de
implementacién. La evidencia de la hipdtesis estructural es convincente: los indices relativos al tipo
de instituciones presupuestarias contribuyen a explicar las diferencias en los déficits y en la relacion

deuda/PIB entre paises de la OCDE.

Alesina, Haussman, Hommes y Stein (1999) realizan un estudio similar para los paises de
América Latina, utilizando informacién relativa a la legislaciéon y a las précticas efectivas de
presupuestacion, obtenida por cuestionarios respondidos por los responsables de la politica
presupuestaria en los paises. Para un panel de veinte paises, se construyen indicadores de
procedimientos presupuestarios, sobre la base de diez particularidades del proceso, que van desde las
restricciones y controles al endeudamiento publico hasta los requisitos en la aprobacién de
enmiendas en el Congreso, pasando por el grado de autonomia de los Gobiernos locales y de las
empresas publicas en sus decisiones de endeudamiento. Los resultados empiricos son consistentes:
controlando por diversos determinantes econdémicos del déficit, los procedimientos mas jerarquicos
y/o transparentes contribuyen a obtener mayor control sobre el déficit fiscal. Es claro que, salvo
algunas excepciones, los procedimientos no crean los déficits. Pero también es un hecho que los
arreglos institucionales vigentes facilitan o dificultan la reaccién frente a la ocurrencia de
desequilibrios originados en shocks exégenos. La rectificacion en los procedimientos
excesivamente rigidos y la correccién de defectos tan comunes como la falta de transparencia y
de cooperacién entre los distintos niveles de Gobierno son tareas imperativas si se quiere
recuperar el dominio sobre los procesos presupuestarios, mantener el endeudamiento ptblico bajo

control y por supuesto mejorar la eficacia de las politicas publicas.

2) ... con undisefio institucional transparente y consistente.

Sin embargo, se detecta una evidente asimetria en las politicas fiscales discrecionales, lo
que tiene como consecuencia una acumulacién de la razén deuda publica sobre PIB, incluso en
periodos caracterizados por un crecimiento superior al tendencial. Un estudio relativo a la

evolucioén de los componentes ciclico y estructural del saldo publico segun la brecha de PIB entre

11
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1970 y 1990 en los paises miembros de la Unién Europea llega a interesantes conclusiones

(European Commission, 1997), que se ilustran en el grafico 1.
Grifico 1

Brecha de PIB y saldo piblico en la Unién Europea

% del PIB

<4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4
Brecha de PIB

——— Componente ciclico = = =~ Componente estructural =m=====S,ldo efectivo

Fuente: European Commission, 1997

La linea recta representa la evolucidon del componente ciclico del saldo publico segun la
brecha de PIB en la Unidn Europea, en que la sensibilidad marginal del saldo piblico a cambios
en el nivel de actividad es de 0,5. En otras palabras, para el conjunto de paises miembros una
variacioén de dos puntos de la brecha de PIB se refleja en un deterioro de un punto de PIB del

saldo publico.

La situaciéon de referencia es un componente discrecional nulo, caso en que los

estabilizadores automaticos operarian libremente, y el componente ciclico seria igual al saldo
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efectivo (en el grafico 1 se muestran hechos estilizados suponiendo que el déficit discrecional fue
nulo durante el periodo de analisis en condiciones “normales”, cuando en realidad éste fue de
cerca de tres puntos del PIB). Como se observa, ésta no ha sido la situacién en la Unidn Europea;
las politicas fiscales discrecionales tienen un corte contra-ciclico cuando la brecha de PIB ha sido
moderadamente negativa (hasta 2% del PIB potencial) o fuertemente positiva (mas de 2% del
PIB potencial). En el caso de contracciones moderadas, a la operacion de los estabilizadores
automaticos se ha sumado una tendencia a adoptar politicas fiscales expansivas. En cambio,
cuando la brecha de PIB es fuertemente negativa, los Gobiernos han practicado politicas pro-
ciclicas, privilegiando objetivos de corto plazo de solvencia mas que de regulacién. Cuando la
recesion es pronunciada, los conflictos se agudizan, y muy probablemente la tendencia a reducir
el déficit tiene consecuencias adversas sobre la propia marcha de la economia; un desafio

importante es determinar en estas situaciones cudl es el mal menor.

Cuando la brecha de PIB es moderadamente positiva, aparecen los espejismos y la politica
fiscal tiende a relajarse, desaprovechandose la oportunidad de actuar sobre el componente
estructural del déficit. Esta es probablemente la situaciéon mas comun, en la que se podria
asegurar el requisito de simetria de la politica fiscal. Se advierte una accién mas decidida cuando
la economia estd muy por encima de su crecimiento tendencial. Esta estructura temporal no es
consistente, puesto que limita por un lado la efectividad de las politicas econémicas y por otro

produce un sesgo hacia el déficit y el abultamiento del stock de la deuda publica.

La consistencia dinamica de la politica fiscal no es espontanea, y es necesario por lo tanto
crear los mecanismos que busquen asegurarla. Las condiciones iniciales de las finanzas publicas
tienen una gran influencia en la manera en que se reacciona ante episodios de recesion. Los
paises con déficits y deudas moderados fueron capaces de aprovechar los margenes de maniobra
disponibles, llevando a cabo politicas de estabilizacién. Contrariamente a lo que se esperaria, el
principal instrumento de estabilizacién ha sido el gasto publico en las recesiones, pues el

componente discrecional de los impuestos incluso ha aumentado (Buti, Franco, Ongena, 1997).

Preservar la capacidad de intervencién necesaria para enfrentar eventos econdmicos
adversos supone una estricta disciplina en circunstancias normales. De esta manera, la disciplina
fiscal y la flexibilidad aparecen como dos principios fundamentales de la politica presupuestaria
en el actual proceso de globalizacidn econémica y financiera. La disciplina fiscal es esencial para

otorgar credibilidad a la politica monetaria, y la flexibilidad es necesaria para enfrentar
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situaciones imprevistas inherentes a la alta variabilidad del entorno macroeconémico. EI primer
principio se plasmé con el Tratado de Maastricht en la etapa de transiciéon hacia la Unién
Monetaria en Europa, mientras que el segundo aparece como complementario a la creacion del
Euro en el Pacto por la Estabilidad y el Crecimiento, acordado en Amsterdam en el verano de
1997.

El objetivo de disciplina fiscal supuso primero fijar criterios de elegibilidad para la
conformacién de la zona de moneda Unica imponiendo montos méaximos en relacién al PIB del
déficit y del stock de deuda publica, y luego prever sanciones para los paises que traspasen el
limite. El Tratado de Maastricht establecié un techo de 3% de déficit publico, y el Pacto por la
Estabilidad y el Crecimiento contempla una escala de sanciones en el evento de déficits
persistentes excesivos. Para continuar con la virtud fiscal, la declaracién del Consejo Europeo de
mayo de 1998 en Dublin recomienda a sus miembros consolidar la situacién en orden a cumplir
un objetivo de mediano plazo de una posicion financiera “cercana al equilibrio o en excedente”.
La posicion fiscal buscada por los estados miembros en condiciones econdémicas “normales”
corresponde a un presupuesto equilibrado, corregido por la influencia de las fluctuaciones ciclicas

de la actividad economica.

Aunque esta ultima condicién es un criterio mas estricto que el de Maastricht, introduce un
grado de flexibilidad bastante amplio en el manejo de la politica fiscal, cuando se le compara con
los paradigmas de equilibrio permanente. Puesto que la media histérica de inversion ptblica en
Europa ha sido de 3% del PIB, un valor de referencia del déficit de 3% del PIB se asemeja a una
"regla de oro" de las finanzas publicas: el endeudamiento se autoriza en los limites de los gastos
de capital (Corsetti, Roubini, 1996). En la medida en que la inversién es rentable para el sector
publico, se aseguran flujos de ingresos corrientes futuros para cubrir los gastos de
endeudamiento. El tratado de Maastricht puede interpretarse entonces como una regla implicita
de equilibrio en cuenta corriente de las cuentas publicas. Esta regla de oro, mas flexible que las
de presupuesto equilibrado y de déficit sostenible, sigue una logica macroeconomica: el

presupuesto debe ser neutro en las decisiones de consumo y de ahorro de los agentes privados.

Por su parte, en Inglaterra, las reglas que se adoptaron para el presupuesto a partir de 1998
son las siguientes: i) a lo largo del ciclo, el Gobierno sélo se endeudara para invertir, y no para
financiar gastos corrientes; ii) la deuda publica como proporcién del PIB se mantendrd a un nivel

estable y prudente a lo largo del ciclo (ver Budget 1998, Her Majesty’s Treasury). El Gobierno
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se obliga a desplegar su accionar dentro de limites definidos, pero no de una manera estricta. Se

preserva un cierto grado de discrecionalidad, al no precisarse las caracteristicas del ciclo.

En cambio, el Pacto por la Estabilidad y el Crecimiento, que fue firmado por los paises que
conforman el 4rea Euro, define una trayectoria dptima de mediano plazo, y es en ese sentido més
estricto que la ley de oro y que el propio Tratado de Maastricht, puesto que en estos ultimos dos
casos se definen s6lo limites maximos o techos de déficit. El Pacto permite sin embargo
interpretar el objetivo de saldo de manera mas flexible, aceptandose déficits superiores, aunque
acotados, originados en factores ciclicos transitorios. Los procedimientos estan claramente
estipulados en el Protocol on Excesive Deficit Procedure, el que fija criterios de excepcidn, que
establece que el origen de déficits excesivos debe estar fuera del rango normal de situaciones, y
de transitoriedad, que aclara que el déficit puede mantenerse mas alld del limite de 3% sélo por
un periodo de tiempo definido. La cldusula de excepcion puede ser invocada cuando el exceso de
déficit resulta de un evento inusual que estd fuera de control del Estado miembro y que tiene un
impacto significativo en la posicion financiera del sector publico. En caso de una recesion mas
dura de lo previsto, los Gobiernos pueden sobrepasar el limite de 3% durante un tiempo prudente,
explicando las razones. El Pacto otorga a los paises en situacion de déficits excesivos margenes
de maniobra para ajustar sus cuentas publicas, puesto que éstos estan exentos de sanciones
cuando se produce una recesion superior a 2% en términos anuales, y pueden apelar a
circunstancias excepcionales cuando la recesidon fluctia entre 0,75% y 2% (European
Commission, 1997). En lo que se refiere a la clausula de transitoriedad, el pais puede permanecer
con déficits excesivos solo durante el afio de la recesidon. Si los servicios de previsién de la
Comisién indican que €l pais se va a mantener mas alla del limite en el afio que sigue el periodo
recesivo, existe la presuncion de que es posible aplicar sanciones. De esta manera, la correccidon
del déficit excesivo deberia completarse dos afios después de su ocurrencia, y un afio después de

su identificacién, a menos que existan circunstancias excepcionales.

Como plantean Buti, Franco y Ongena (1998), el techo de 3% del PIB para el déficit
efectivo no es muy diferente de un objetivo sobre el déficit estructural. La vnica diferencia es que
los paises pueden escoger ellos mismos este objetivo, fijando el “colchon” éptimo en funcién de
sus propias preferencias. Para identificar un objetivo seguro de mediano plazo, es necesario
estimar la magnitud del componente ciclico del déficit. Se trata de crear espacios para la plena

operacion de los estabilizadores automaticos en periodos recesivos, disponiendo de estas manera
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de un instrumento adicional que complemente y haga mas eficiente el objetivo de estabilizacion
de la politica monetaria. El impacto combinado de medidas monetarias y de estabilizadores
fiscales automaticos deberia normalmente ser suficiente para atenuar situaciones recesivas
transitorias (European Commission, 1997). Como se ha sefialado, la eficacia de estas politicas
depende mucho de las condiciones iniciales, y por ello es tan importante buscar mecanismos que

aseguren consistencia dinamica.

El Pacto por la Estabilidad y el Crecimiento representa un avance significativo en este
sentido. Establece objetivos de mediano plazo de posiciones fiscales en equilibrio o en superavit,
y compromete a sus miembros a presentar programas de estabilidad trienales con la
especificacion de las trayectorias contempladas para acometer tales objetivos. Esta combinacion
de metas de mediano plazo con un seguimiento anual de las medidas implementadas representa
una referencia muy importante para los paises, como los nuestros, que recién estan abordando los

temas de coordinacién macroeconémica en el marco de los acuerdos de integracion.

En nuestra regién, no se ha querido o no se ha podido utilizar en las tltimas décadas la
politica fiscal como un instrumento anticiclico, pues los paises, cuando estan en recesion, se
encuentran mas preocupados de controlar los episodios de insolvencia financiera, y cuando estan
en épocas de bonanza, tienden a aumentar el gasto publico. Los estabilizadores automaticos
deben ser definidos en su sentido estricto, es decir como un mecanismo simétrico, que opere en
ambas fases del ciclo. Es por ello que, mas que definir el ciclo con exactitud, es conveniente
reconocer la existencia del estrecho vinculo entre ingresos y gastos publicos y nivel de actividad,
aceptando un cierto déficit en circunstancias excepcionales, pero acotdndolo a un limite maximo.
Se asegura de esta manera sostenibilidad intertemporal, y se mantiene al mismo tiempo la
flexibilidad suficiente para enfrentar situaciones recesivas sin ajustes excesivos. Si se cumple la
condiciéon de convergencia del PIB efectivo y del PIB potencial en el mediano plazo y se deja
operar simétricamente a los estabilizadores automaéticos, el saldo seria nulo en promedio en el
ciclo y se preservaria la capacidad de endeudamiento del pais para afrontar las situaciones
imprevistas. Es importante en este contexto establecer maximos de déficit, suma de fluctuaciones
ciclicas y de algun grado de discrecionalidad fiscal. No parece conveniente sin embargo fijar
criterios numeéricos anuales estrictos, sino rangos que aseguren el respeto a los principios basicos
de conduccién anteriormente enumerados. La realidad incita a mantener una cierta flexibilidad en

la politica econémica para conservar la facultad de intervenir en un entorno incierto.
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Las politicas activas de intervencion pueden ser arbitrarias, con comportamientos sesgados
hacia una intervencién excesiva, a un gasto publico exagerado o a déficits poco controlables. Las
politicas fiscales asimétricas no son sostenibles, con las consecuencias conocidas en materia de
ciclos economico-politicos y/o de acumulacion de desequilibrios. Ya sea por razones
intelectuales o por experiencias vividas, muchos analistas tienden a rechazar el modelo de
intervencion discrecional, dados los peligros de populismo e irresponsabilidad fiscal que encierra.
La fijacién de limites externos, o el control por parte del Congreso o de otros organismos del
Estado a los excesos en el manejo del gasto publico y de las tasas impositivas parece conveniente

para evitar ciclos fiscales potencialmente desestabilizadores.

Ello hace conveniente contar con un disefio institucional que asegure la consistencia de la
politica fiscal, como por ejemplo fondos de estabilizacién de la recaudacién tributaria (ver
CEPAL, 1998). Estos mecanismos compensatorios permitirian ahorrar los ingresos transitorios
durante los periodos de auge, y luego utilizarlos para estabilizar los gastos durante la crisis. Un
mecanismo de este tipo permitiria, primero, evitar los niimeros rojos, inyectandole al presupuesto
ingresos acumulados si los flujos son menores a los previstos, y segundo, actuar como
estabilizador automaético del gasto, evitando el sindrome de continuos stop and go en el manejo
fiscal. Este fondo tiene la ventaja, respecto del concepto de déficit ciclico, de reducir los costos
politicos de este ultimo, en el sentido de que la propia operacién del sistema seria mas
transparente y limitaria la inevitable discusion parlamentaria del presupuesto. El fondo se nutriria
de los excedentes tributarios no previstos en la ley de presupuestos durante el ejercicio y se

utilizaria en el caso contrario.

Irlanda dispone de un fondo de emergencia de 0,7% del PIB para hacer frente a cambios en
la coyuntura (Ford, 1998). En el caso de Argentina, con la ley de responsabilidad fiscal de 1999
se crea el Fondo Anticiclico Fiscal, que podra alimentar el presupuesto regular en situaciones
recesivas cuando alcance tres puntos del PIB. Los recursos del Fondo no podran destinarse a
financiar aumentos permanentes de gastos corrientes. En otros paises, la magnitud de este fondo
podria ser menor, si lo que se busca es construir mecanismos autométicos de suavizamiento de
las fluctuaciones macroecondmicas. El impacto estimado del ciclo econdémico sobre el
presupuesto para una brecha de PIB de 5%, una tasa tributaria de 20% y una elasticidad ingreso

de los impuestos unitaria es de un punto del PIB. No parece necesario acumular grandes
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cantidades de reservas, sino mas bien asegurar la continuidad de los programas publicos al

menos en el ciclo anual del presupuesto.

Ademas del papel de los estabilizadores automaticos tradicionales, una programacion
plurianual del presupuesto de gastos menos sensible a las fluctuaciones coyunturales acentuaria el
impacto estabilizador de las finanzas publicas en el ciclo y, ciertamente, incrementaria la
eficiencia del gasto publico. Como se afirma en CEPAL (2000): “el manejo del gasto publico
debe regirse, por su parte, por claros criterios de sostenibilidad de largo plazo, especialmente en
el caso del gasto de funcionamiento. Su principal componente anticiclico deben ser las redes de
proteccion social. Por lo tanto, estas redes deben ser, junto con los fondos de estabilizacion de
ingresos publicos, los dos instrumentos basicos de manejo anticiclico de las finanzas publicas a lo

largo del ciclo econémico”.

En algunos casos, la sola operacion de los estabilizadores automaticos puede ser
insuficiente, debido a la debilidad de los mecanismos institucionales de proteccién social en
América Latina, y puede ser necesario aumentar discrecionalmente el empleo publico o las
transferencias. El pensar en déficits o en alzas de gasto publico o de transferencias durante
episodios recesivos puede producir algun escalofrio, y sin embargo corresponde elaborar planes
eficientes, de alta rentabilidad social y que logren absorber al menos una parte significativa del
desempleo ciclico. Los mecanismos deben ser transitorios para no poner en peligro lo logrado, y
ademads contar con el consenso politico suficiente en situaciones de excesivo desempleo. En tales
casos, la politica fiscal, mas que estimular la oferta reduciendo impuestos, deberia buscar
mecanismos de ampliacion de la demanda, mediante el gasto en inversién publica o incentivos a

la inversion privada en los sectores de infraestructura.

Si se acepta algun déficit transitorio con el compromiso de generar después su
contrapartida, o si existe un fondo de estabilizacion tributaria, los programas de esta naturaleza
serian sostenibles. El instrumento idéneo debe combinar varias caracteristicas, como una
capacidad de intervencién répida para no actuar demasiado tarde y ya de una manera prociclica,
un fuerte efecto multiplicador sobre el PIB y la reversibilidad del gasto. Estas acciones de
intervencidén suponen, por un lado, disponer de bancos de proyectos debidamente evaluados para
evitar una mala asignacién de recursos que incidiria sobre el crecimiento de largo plazo, y por
otro, una adecuada coordinacion con los agentes descentralizados que tienen responsabilidades

en la ejecucion de la inversion. Hay que tener presente también que las medidas de incentivo a la
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demanda, directas e indirectas, producen efectos sobre la economia con un desfase que es dificil

de estimar, con el consiguiente riesgo de sobrereaccion.

Mas alla de objetivos numeéricos de saldo, una politica fiscal mas activa puede ayudar a
mejorar la eficacia de la regulacion coyuntural. Una gestion macroeconoémica eficiente precisa
también y sobre todo, frente a shocks de diversa indole, alcanzar grados crecientes de consenso
tributario entre los agentes econémicos. El consenso tributario supone disponer de instrumentos
para reducir el gasto privado y publico en condiciones de exceso de demanda, tales como los

impuestos a los hogares, a las empresas y el propio ajuste fiscal.

El uso de instrumentos tributarios para frenar las oscilaciones del gasto privado seria
posible si existiesen ciertos grados de libertad de la autoridad en la fijaciéon de las tasas. Son
interesantes las propuestas que apuntan a establecer legislativamente rangos de tasas tributarias,
para que éstas puedan variar segin la coyuntura. Puede ser peligrosa, eso si, la tentacion del fisco
en mantener siempre las tasas en su nivel mds alto para solventar sus gastos o para presentar
saldos positivos. La experiencia muestra que ha sido muy dificil llegar a un acuerdo entre los
poderes ejecutivo y legislativo para utilizar de manera eficiente las tasas tributarias con fines de
estabilizacidn. Pese a que se trata del instrumento mas poderoso para manejar de manera directa y

eficiente la evolucidn del gasto privado, su uso es muy limitado en los paises de América Latina.

El concepto de impuestos flexibles es atractivo y ayudaria al manejo macroecondémico, pero
su implementacion es problemaética. Si por ejemplo el impuesto flexible es el IVA, digamos entre
16 y 20%, su rigidez a la baja puede ser enorme, en la medida en que se mantengan objetivos tan
estrictos de déficit como los existentes actualmente en América Latina. En otras palabras, puede
resultar muy dificil explicar que es necesario una reduccion de impuestos cuando ya existe una
amenaza de deterioro del saldo publico en una situacion recesiva, o un alza de los mismos cuando

hay superavit en la parte alta del ciclo.

Desde una perspectiva macroecondémica, €l manejo de los impuestos a la renta de las
personas retenidos en la fuente es el instrumento mas.idéneo para la regulacién de corto plazo.
(Pero cdmo se explica esto a los pocos asalariados que pagan impuestos, que cargarian con todo
el peso de los ajustes, y que verian fluctuar sus rentas mes a mes? En estas circunstancias, el
consenso tributario se lograria con mas equidad horizontal y vertical, con la ampliacién de las
bases y con la reduccién de la evasidon. Las politicas tributarias flexibles sélo tendran sentido

cuando se supere la gran concentracion de la recaudacién en unos pocos contribuyentes. Parece
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en las actuales circunstancias mds sencillo avanzar por el lado de la creacién de fondos de
estabilizacién o de instrumentos de deuda de mas largo plazo. Como ya se mencionod, se utiliza
mucho mas el gasto como instrumento anti-ciclico que los impuestos. Ademas, el aumento
temporal del gasto en empleo publico o transferencias parece tener consecuencias menos
regresivas sobre la distribucion del ingreso que la disminucién (transitoria?) de impuestos en los

deciles medios o altos de ingresos.

Como se ha enfatizado, una de las cuestiones centrales en materia de politica fiscal es la
separacion clara de los componentes transitorios y permanentes en las finanzas publicas. Sin
duda, la evolucién econémica de los noventa en nuestros paises ha demostrado una vez mas que
las fluctuaciones asociadas a eventos transitorios o no sostenibles en el mediano plazo han tenido
un papel preponderante en la evolucidén de las cuentas puablicas. El desafio es desarrollar
instrumentos que orienten el proceso presupuestario hacia un esquema de disciplina y
flexibilidad, en que se identifiquen con claridad los factores transitorios y se asegure una
conduccién consistente con el ineludible pacto fiscal que requieren nuestras sociedades (CEPAL,
1998).

La politica fiscal ofrece un instrumento poderoso para contrarrestar las tentaciones
expansionistas en épocas de bonanza y los reflejos recesivos en épocas de crisis. Envpalabras de
Ocampo (1999): “el prestar excesiva atencién al manejo de las crisis ignora un hecho que debiera
ser evidente: que el grado de libertad de las autoridades nacionales es mayor en las bonanzas que
en las crisis”. Como lo sefiala el mismo autor: “las politicas nacionales para manejar la
vulnerabilidad deben orientarse, por lo tanto, a atenuar los ciclos macroeconémicos internos,
atenuando las presiones expansionistas del gasto en periodos de auge, adoptando politicas
monetarias, fiscales y de supervisién y de regulacién prudencial de los sistemas financieros que
tengan dicho efecto, y a evitar las tendencias a la apreciacién del tipo de cambio que genera la

abundancia de recursos externos”.

Las reglas se definen como restricciones formales y observables en el comportamiento de las
autoridades econémicas, que deben permanecer por un periodo de tiempo no trivial y con
cambios no triviales de las circunstancias. En la conduccién de las politicas econémicas en
general, y de las politicas fiscales en particular, la imposicién de reglas deterministas en un
mundo estocastico no puede mas que introducir rigideces innecesarias. En cambio, una politica

que preserve un cierto grado de discrecionalidad dentro de normas explicitas (“rule based

20



Los estabilizadores fiscales automaticos en América Latina

discretion”), que busque la aplicacion de reglas anticiclicas en tiempos normales, pero que
preserve la capacidad de respuesta para enfrentar situaciones imprevistas, puede mejorar el
desempefio macroeconémico global y prevenir la gestaciéon de fluctuaciones dafiinas. Podemos
imaginar el desarrollo de un estilo de conduccién de las politicas econdémicas cada vez mas
“prudencial” ( Boyer, 1999), con una gestién relativamente auténoma, pero normada por reglas
explicitas y socialmente concertadas, de manera a minimizar los riesgos sistémicos, a integrar las
externalidades positivas y negativas, y a facilitar la coherencia de las politicas y la coordinacion
entre los distintos poderes. No olvidemos que los objetivos de la politica econémica, la inflacién
y el desempleo, son una politica publica de primera importancia, y es necesario por lo tanto
estimular también en este ambito un estilo de gestién por resultados, con transparencia,

responsabilidad y mecanismos claros de rendicién de cuentas.
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III. LAESTIMACION DEL PIB POTENCIAL

La conduccién de la politica econémica no se puede concebir sin una distincién adecuada entre
tendencia y ciclo. Esta descomposicion permite analizar la evolucidn de la mayoria de los agregados
macroecondmicos, como la inflacién, el empleo, el déficit externo y el déficit publico. Resulta
fundamental para la toma de decisiones poder discriminar entre el componente coyuntural de un
fendmeno, cuyos efectos se disipardan con el retorno del nivel de actividad a su trayectoria
tendencial, y el componente estructural, permanente, para el cual se requieren politicas especificas.
Asi, para identificar fendmenos transitorios, como un alza temporal de la tasa de inflacién, un
cambio en el desempleo ciclico, un deterioro pasajero del déficit externo o un aumento del
déficit publico ciclico, es preciso tener un punto de referencia, un horizonte de mediano plazo que
podamos definir como normalidad. El antiguo concepto de brecha de produccién, definido como
la distancia que separa el PIB efectivo de su nivel normal, representa una medida sintética y
sencilla de la posicion de la economia en el ciclo. Por esta razon, su uso es comun entre los
economistas empiricos, y se proponen multiples métodos en la literatura para elaborar un

diagnéstico de la posicién de la economia en relacion con su potencial de crecimiento.

Este ejercicio dista de ser trivial, mas ain en los paises de América Latina. La interrogante de
cudl es el crecimiento potencial de las economias de la regién tiene variadas lecturas, que van desde
una cierta inclinacién a la euforia hasta un excesivo pesimismo. Ante la extraordinaria volatilidad de
nuestras economias, la tarea de identificar una senda de mediano plazo y de tomar decisiones en
funcién de este concepto abstracto puede parecer un ejercicio complejo, y hasta inutil en periodos
de grandes turbulencias y convulsiones. Pero el hecho es indesmentible: los agentes, tanto publicos
como privados, necesitan de un horizonte de mediano plazo para tomar sus decisiones de manera

racional, y generar de esta manera las condiciones para incrementar €l crecimiento potencial.

En virtud de la relevancia del tema (en palabras de Barrel, Sefton (1995): “dada su
importancia, es desafortunado que la brecha de produccién no pueda medirse directamente”), la
mayoria de los organismos internacionales y nacionales dedicados al andlisis macroecondmico
tienen estimaciones propias del producto potencial en los paises industriales’. No ocurre lo mismo

en nuestra region, por al menos tres razones. La primera es econémica: la volatilidad ha sido de

! Este el caso del FMI (World Economic Outlook), de la OCDE (Economic Pespectives), de la Comisién Europea (European
Economy) y de los Bancos Centrales y Ministerios de Finanzas de los paises industrializados.
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tal magnitud en las wltimas décadas que resulta muy dificil identificar el ciclo econémico
(graficamente, la evolucion del PIB se parece més a una montafia rusa que a un paisaje de suaves
colinas). La segunda es politica: muchas veces se confunde el concepto de producto potencial (lo
que podemos crecer, dada la evolucion de la productividad global de los factores de produccién)
con un objetivo voluntarista (lo que debemos crecer para atender demandas sociales y reducir la
pobreza, por ejemplo). La tercera razén es ideoloégica: muchos analistas confian en las virtudes
de las reformas econdémicas, como la apertura, las privatizaciones y las reformas al mercado
laboral para elevar el PIB potencial, cuando las restricciones tienen mucho més que ver con
dificultades para expandir la frontera de produccién, como la insuficiente dinamica del proceso
de acumulacion de capital, la lenta difusion del progreso técnico y el consecuente estancamiento

de la productividad global de los factores de produccion.

Es por ello que el gjercicio parece aiin més relevante en nuestros paises. Porque, finalmente,
el PIB potencial no puede alejarse mucho del PIB tendencial (ambos convergen en el mediano
plazo), de tal manera que la estimaciéon y utilizacién de este Gltimo en la toma de decisiones
representa en si un avance hacia un manejo prudente de las politicas fiscal y monetaria. En dltimo
caso, un ritmo de crecimiento sostenible no puede ser muy distinto del promedio de los Gltimos afios,

y ello debe reflejarse en la programacién monetaria y fiscal de las autoridades publicas.

El producto potencial se define como el nivel maximo de produccién sostenible de manera
duradera y sin tensiones en la economia, y més precisamente sin aceleracion de la inflacién (Le
Bihan, Sterdyniak, Cour, 1997). Asi, el producto potencial corresponde al nivel de actividad
compatible con una inflacion estable. Se define como un indicador de oferta agregada, asociado a un
sendero de crecimiento normal, con una tasa de desempleo natural de tipo NAIRU, trayectoria sobre
la cual no existen situaciones de exceso o de insuficiencia de demanda ni las consecuentes presiones
inflacionistas o deflacionistas. La tasa de crecimiento de la economia estaria de manera permanente
en su “velocidad de crucero”, con una estabilidad de la tasa de utilizacién de los factores capital y
trabajo y una tasa de interés constante. La brecha de produccién (GAP) no es otra cosa que la
diferencia entre el PIB efectivo (Y) y el potencial (Y*), y la relacién entre ambos puede escribirse:
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GAP = — (2)

Como el nivel de produccion potencial es un indicador de oferta, la brecha de produccion
representa el exceso o la insuficiencia de la demanda agregada, obteniéndose de esta manera un
indicador de la posicién de la economia en el ciclo. En tal sentido, el PIB potencial se puede asimilar
al pasado reciente registrado en el PIB tendencial; ambos convergen en el mediano plazo. Es
importante también diferenciar el PIB potencial del PIB natural u éptimo, o de precios flexibles, el
que se define como el nivel maximo de produccion alcanzable si se eliminan las distorsiones de la
economia, que se derivan de la existencia de tasas impositivas marginales positivas 0 de mercados
imperfectos. Esta distincion es fundamental; la politica macroecondmica busca orientar en el corto y
mediano plazo la economia hacia su trayectoria del PIB tendencial, y no a su nivel éptimo de precios
flexibles. Para obtener este dltimo, es preciso enfrentar reformas estructurales que apunten a mejorar
la eficiencia de los mercados, estimulando la competencia y reduciendo las rigideces asociadas al

proceso de fijacion de precios y salarios nominales.

Existen diversos métodos, de orden estadistico (ajuste de tendencias, promedios moéviles, filtro
de Hodrick-Prescott) y estructural (funciones de produccion agregadas) para estimar el crecimiento
de mediano plazo (para una evaluacién de los distintos métodos existentes, ver Giorno et al, 1995).
Los métodos estadisticos definen el crecimiento potencial calculando una tendencia pasada de la
produccién, asumiendo que el PIB observado flucta en torno al PIB potencial, y que este Gltimo

puede ser evaluado como la tendencia del PIB observado.

La manera mds tradicional de calcular el PIB tendencial es el ajuste del logaritmo de la
produccién sobre una tendencia lineal. En este caso, el crecimiento tendencial y potencial es
constante e idéntico al crecimiento promedio del periodo de estimacién. Sin embargo, en series
largas, la tasa de crecimiento observada tiene muchas inflexiones; es por ello que se utiliza més bien
el método de tendencias segmentadas, con las siguientes etapas: i) identificacién de los ciclos
pasados; ii) estimacion de las tasas de crecimiento promedio sucesivas para cada ciclo; iii) definicién
de una regla de célculo de esta tasa de crecimiento promedio para el ciclo en curso y iv) cédlculo de la
brecha de PIB por diferencia entre la serie observada y la serie estimada de los niveles de PIB
promedio. Se estima el PIB potencial efectuando una regresioén simple entre el PIB efectivo y la

variable de tendencia; el componente ciclico no es otra cosa que el residuo de esta ecuacion.
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El problema es que este método impone una tendencia determinista, lo que no permite la
ocurrencia de quiebres estructurales dentro de cada ciclo. Por lo demaés, se acepta generalmente que
la tendencia del PIB tiene componentes estocdsticos y no so6lo deterministas. Se supone que los
quiebres estructurales sobre la oferta agregada, aunque sean discretos, representan shocks que tienen
efectos permanentes. Por lo tanto, al confundir crecimiento potencial y crecimiento promedio, la
representacion lineal de la brecha de PIB no parece una descripcion adecuada cuando la economia

esta sometida a continuos shocks de oferta.

El filtro de Hodrick-Prescott (HP), por el contrario, busca identificar el componente
estocastico de la tendencia ajustando una serie variable en el tiempo, sin necesidad de definir los
puntos de quiebre estructural. Se estima una tendencia que minimiza simultdneamente un promedio
ponderado de la varianza de la brecha entre el PIB y el PIB tendencial, y el cambio en la tasa de
crecimiento del PIB tendencial. La tendencia Y™ para t = 1,2,...T se estima resolviendo el siguiente

problema de minimizacion:

Min ﬁ (nY ~InY' ) + ATEI[(ln Y=Y )-(nY ,-InY )] (3)

donde A es el factor de ponderacion que controla el grado de suavizamiento de la curva de
tendencia obtenida. Un valor pequefio de A produce una serie cercana a la original (si A = 0, ambas
son idénticas), y un valor elevado de A reduce la sensibilidad de la tendencia a las fluctuaciones del
PIB efectivo (si A = oo, la tendencia se confunde con la tasa de crecimiento promedio de la serie de
PIB efectivo). El valor del multiplicador A define el mimero de afios incluidos en el promedio moévil

ponderado; si su valor aumenta, también lo hace el peso de los afios mas lejanos en la estimacién del

PIB tendencial.

El problema es que se le asigna un valor arbitrario a A, lo que determina la varianza de la
estimacion del PIB tendencial. La varianza del PIB tendencial cae a medida que aumenta A, y por
lo tanto la amplitud de la brecha de PIB aumenta. Hodrick y Prescott (1980, 1997) recomiendan para
series trimestrales valores equivalentes a A = 1600, y a A = 100 para valores anuales. Los estudios
empiricos referidos a comparaciones internacionales utilizan valores dispares, que van desde A= 100

(Ongena, Roger, 1997)) hasta A = 6,5 (Pedersen, 1998), pasando por A = 25 (Giomo et al., 1995) y
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por A = 10 (Doménech, Gémez, Taguas, 1997). Hasta ahora, no existen tests estadisticos
satisfactorios que permitan identificar una descomposicioén tendencia-ciclo mejor que las otras. Los
criterios de seleccidon son poco transparentes; el principal es escoger un valor de A que genere ciclos
similares a los estimados con otros métodos (Giorno et al., 1995). Generalmente, se escoge el mismo

valor para todos los paises.

El filtro HP es un operador simétrico, similar a un promedio mévil, y por lo tanto la brecha de
PIB suma cero en promedio durante el periodo de estimacién. Ademas, las brechas de PIB son mas
pequeiias en términos relativos, cuando se compara con la estimacion de funciones de produccion,
por ejemplo. Un problema clasico de estos filtros se presenta cuando los puntos iniciales y finales no
tienen un comportamiento parecido a las restantes observaciones del ciclo, por lo que Ia tendencia se
pega a las observaciones iniciales o finales. Por ejemplo, si existe un menor crecimiento en el Gltimo
afio de la serie, el filtro va a subestimar el PIB potencial de ese afio. La manera de evitar este
problema es realizando proyecciones “razonables” de crecimiento para dos o mas afios. En nuestro
caso, se presentan los resultados con un afio de desfase. Se dispone de series para los doce paises,
obtenidas a partir del PIB calculado por la CEPAL para el periodo 1980-98, del PIB estimado para
1999 y del PIB proyectado para el afio 2000 (ver CEPAL, 1999-a y 1999-b). Para darle mayor
estabilidad a las estimaciones del final del periodo, generalmente se busca cerrar la brecha en el
periodo de proyeccion. Por ello, se supone que todos los paises crecen a una tasa de 5% en los afios
2001 y 2002.

Los anélisis de sensibilidad muestran que el valor obtenido para la brecha de PIB es bastante
dispar en los paises en que ha existido mayor variabilidad. El grafico 2 muestra la brecha de PIB en
el caso de Argentina para distintos valores del pardmetro A, y las diferencias son notorias. Por
ejemplo, en el afio 90 la brecha de PIB fluctia entre —10, 5% para A=100 y —7,8% para A=10; la
distancia es de mas de 25% entre una y otra estimacién. Como se sabe, el grado de incertidumbre
asociado a cualquier método de estimacion estadistico es muy elevado. Para facilitar los analisis
comparativos, se ha seleccionado un valor de A=100 para todos los paises, tal como lo hace la
Comisiéon Europea. Cabe recordar que estos célculos son la referencia aceptada por todos los

firmantes del Pacto por la Estabilidad y el Crecimiento.
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Grafico 2

Estimacion del PIB potencial en Argentina segin distintos valores de A

115
]

1104
lOiJ

100 o

95 o

Indices 1995=100

854

80

75 4

70

T ™ —

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

=—=w==PIB efectivo hpi0 - ---- hp25 =—===hp100

Se presentan los resultados obtenidos de la brecha de PIB para los doce paises en los graficos

que siguen.
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Grafico 3

Brecha de PIB en paises de América Latina
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Grafico 3 (continuacion)

Brecha de PIB en paises de América Latina
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La brecha de PIB ha fluctuado fuertemente en algunos paises, en los ochenta entre —11% y
+17% en Pera y en los noventa entre —10,5 y +7,5% en Argentina, lo que contrasta con valores
absolutos que pocas veces superan el 4% del PIB potencial en los paises industrializados (Buti,
Franco, Ongena, 1998). Es claro que este tipo de indicadores representan un instrumento poderoso
de identificacién de desequilibrios potenciales en el mercado de bienes, los que se manifiestan
inicialmente en la cuenta comercial, y luego en los precios de los no transables. Este indicador
anticipado es 1til para identificar episodios de exceso de demanda que pudiesen anunciar presiones

inflacionarias futuras, por un lado, y desajustes en el sector externo, por otro.

La brecha de PIB se calcula sobre el nivel del PIB tendencial, con un filtro similar a un
promedio movil, que es simétrico y que integra rezagos, y por lo tanto los ciclos de exceso de
demanda o de oferta pueden durar hasta siete afios. La propiedad de simetria del filtro es crucial

cuando se evalua la brecha de PIB; el caso de Chile es ilustrativo. Luego de un crecimiento
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ininterrumpido a un ritmo promedio de 7% anual entre 1990 y 1997, el freno de 1998 y la posterior
caida de 1999 redujeron el PIB tendencial. De esta manera, retrospectivamente, aparece una brecha
de PIB positiva entre 1991 y 1997, que compensa simétricamente la brecha de PIB negativa de los
afios 1999 y 2000. En consecuencia, aquel periodo que se definié como de normalidad fue en
realidad una etapa prolongada de bonanza transitoria. Recuérdese que, con el método HP, los
quiebres discretos representan shocks que tienen efectos permanentes. Como ya se menciono, no es
prudente confundir crecimiento potencial y crecimiento promedio pasado sin considerar episodios
discretos cuando la economia esta sometida a continuos shocks de oferta. Esto quiere decir que el
episodio de recesion no es neutral en la evaluacion del crecimiento futuro, de manera que es preciso

rebajar esta estimacion para los afios que vienen.

La simplicidad es la gran virtud del filtro HP, para una aplicacién generalizada en series de
tiempo no estacionarias. Muchos autores critican el método, en la medida en que no existe
estimacion sino separacion arbitraria entre tendencia y ciclo, sin tener en cuenta las propiedades de
la serie estudiada. Ademas, la estimacién del PIB potencial no incorpora ninguna estructura
econdmica, lo que limita seriamente su utilizacién como indicador de desequilibrio en el mercado de
bienes. Como alternativa a las técnicas de estimacion univariadas, el método de estimacién de una
funcién de produccion agregada relaciona el PIB potencial con las tendencias de la productividad
total de los factores y de las cantidades de trabajo y capital utilizadas en el proceso de produccion.
Pero, como generalmente se utiliza el filtro de Hodrick-Prescott para calcular el progreso técnico
exogeno y otros elementos de la funcién de produccion, en la practica las estimaciones son bastante

similares (European Commission, 1995).

Una “tercera via” consiste en utilizar métodos semi-estructurales, como en el caso del
Banco Central de Nueva Zelandia (Conway, Hunt, 1997). La idea es utilizar un filtro
multivariado, que utilice la informacién contenida en algunas relaciones macroeconémicas para
identificar las variaciones del PIB que son atribuibles a shocks de oferta y de demanda. Estos
autores aumentan el filtro HP con informacion relativa a una curva de Phillips, a la ley de Okun y
a una medida del grado de uso de la capacidad instalada. Més precisamente, se utilizan los
residuos de estas tres relaciones (entre la inflacion esperada y la brecha de PIB, entre las
desviaciones del desempleo a su tendencia y las desviaciones del PIB a su tendencia, y entre las
desviaciones del grado de uso de la capacidad a su tendencia y la brecha de PIB) para calibrar un

filtro que permite identificar los shocks de oferta y de demanda. Aunque se trata de una propuesta
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interesante, esta metodologia adolece de algunos puntos débiles, como la dificultad de determinar
los pesos relativos de cada relaciéon macroeconémica en la trayectoria del PIB potencial y la
mayor exigencia en materia de informacién, sobre todo cuando se trata de efectuar
comparaciones entre paises. A pesar de sus limitaciones, el filtro HP parece suficiente si se busca
una medida elemental e inmediata de las fluctuaciones macroecondémicas que permita identificar

un horizonte de normalidad.
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IV.  LAMAGNITUD DE LOS ESTABILIZADORES AUTOMATICOS
EN AMERICA LATINA

Una variacion en un ingreso o gasto publico tiene carécter ciclico cuando es producida por la
diferencia entre el producto observado y el producto tendencial. En la metodologia de la OCDE
(Giorno et al., 1995) se descompone el déficit en un componente ciclico y en otro estructural. La
brecha de PIB se calcula como porcentaje del PIB potencial, de manera que el saldo ciclico es
positivo cuando el PIB efectivo es superior al PIB tendencial y negativo cuando es inferior.
Expresado en porcentajes del PIB, el déficit estructural se obtiene como la diferencia entre el
déficit global y el déficit ciclico. La idea es que el déficit estructural o discrecional represente un
indicador adecuado del impulso fiscal, es decir de la orientacién que se le esta dando a la politica

fiscal.

En el caso de muchos de los paises de América Latina esta informacion es insuficiente, puesto
que existen multiples fuentes de ingresos no tributarios, que van desde las utilidades de empresas
publicas exportadoras de materias primas hasta ingresos por privatizaciones, y ademas la variacién
de los ingresos tributarios también se explica por otras variables, como la inflacién. Es por ello que
el concepto de déficit estructural, como recién lo definimos, puede no ser un buen indicador de la
orientacién de la politica fiscal. En lo que sigue, se denominard como déficit estructural a un
indicador mejor definido como el déficit “corregido por la influencia de las fluctuaciones ciclicas
del nivel de actividad”. Sin perjuicio de lo anterior, el fijarse objetivos de déficit independientes de
otras oscilaciones de corto plazo (como el precio de las materias primas) es un objetivo de
primera importancia, y corresponde también definir una “normalidad” para estos ingresos no

tributarios.

Un elemento determinante en el andlisis de la magnitud de los estabilizadores fiscales
automaticos es el peso de los ingresos tributarios en la economia, y en el total de los recursos del
sector publico. Como lo muestra el cuadro 1, los ingresos tributarios del sector pﬁblico no
financiero representaban en 1997 entre 17 y 20 puntos del PIB en Argentina, Chile, Colombia,
Uruguay, y Costa Rica, entre 12 y 14 puntos del PIB en Bolivia, Perti, y Paraguay, y cerca de 10
puntos en Venezuela, México y Ecuador. En estos tres dltimos paises, como también en Bolivia,
los ingresos tributarios no alcanzan el 50% del total, lo que contrasta con Argentina, Chile,

Colombia, Peru y Uruguay en que esta proporcién es mucho mas alta. Un caso diferente es
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Brasil, donde la tasa tributaria del sector ptblico no financiero es de 25% en 1997, cifra que ha

aumentado a cerca de treinta puntos del PIB en la actualidad.

Cuadro 1
Ingresos del Sector Pablico No Financiero en paises de América Latina

(Porcentaje del PIB, 1997)

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

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales (ver Estudio Econémico de América Latina y el Caribe, 1998-99)
® : se refiere al Gobierno Central
Conociendo la relacién entre los ingresos tributarios y el PIB, basta estimar la elasticidad-
ingreso de los impuestos para obtener esta descomposicion El indicador de discrecionalidad de la
OCDE desagrega los impuestos en sus principales componentes (impuestos a los bienes y
servicios, a las empresas, a los hogares) y estima econométricamente las elasticidades ingreso
respectivas. El valor de esta elasticidad depende bédsicamente de la estructura impositiva y de la
progresividad del sistema. En el cuadro 2 se muestran estos valores estimados por la OCDE para
algunos paises miembros. Los ingresos de las empresas y sus utilidades son muy sensibles al
nivel de actividad, lo que explica las altas elasticidades de la recaudacién de impuestos a las
sociedades, las que fluctiian entre 2.4 y 4.5 segun los paises. Aunque se muestra en el cuadro la
elasticidad total, cabe mencionar la importancia de los rezagos que existen entre el hecho

imponible y la recaudacion efectiva. Esto hace que la elasticidad de corto plazo o instantdnea sea
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mucho menor a la de largo plazo en el caso de los impuestos a las empresas. Por su parte, la
elasticidad ingreso de los impuestos a la renta depende de la progresividad del sistema. Las

estimaciones para la OCDE oscilan entre 0.4 y 1.4, para un promedio simple de 0.9.

Cuadro 2

Elasticidad con relacién al PIB en paises de la OCDE

Impuestos Impuestos | Impuestos | Cotizaciones Gastos
empresas hogares indirectos Seguridad corrientes
Social

Estados Unidos 2.5 1.1 1.0 0.8 -0.1
Japén 3.7 1.2 1.0 0.6 -0.1
Alemania 2.5 0.9 1.0 0.7 -0.2
Francia 3.0 1.4 1.0 0.7 -0.1
Italia 29 0.4 1.0 0.3 0.0
Reino Unido 4.5 1.3 1.0 1.0 -0.1
Canada 24 1.0 1.0 0.8 -0.3
Promedio simple 3.1 0.9 1.0 0.7 -0.1
Zona Euro 1.2 1.0 1.0 0.8 -0.2

Fuente: Giomo, Suyker (1997) para los paises, OCDE (1999) para la zona Euro.

En cambio, se supone que los impuestos indirectos tienen una elasticidad unitaria e
instantdnea. En realidad, la elasticidad del IVA por ejemplo depende de la composiciéon del
consumo privado entre bienes durables y no durables (en una recesién, el consumo de bienes
durables disminuye més fuertemente, y por lo tanto la elasticidad del IVA respecto del consumo
total es mayor que uno en esos periodos si existen tasas diferenciadas), de la elasticidad del
volumen de importaciones en relacion al PIB (si ésta es superior a uno, el IVA recaudado por
bienes importados crece mas rapidamente que el PIB) y de la relacién entre la evasion fiscal y el
ciclo econdémico, aspectos que generalmente no se toman en cuenta en los analisis comparativos,
pero que pueden ser muy significativos en algunas situaciones. Muchas de las recesiones en
América Latina se caracterizan por drasticos ajustes externos, en que el consumo privado, y sobre
todo su componente importado, caen mucho mas que el PIB. La elasticidad seria en este caso
muy superior a uno. Es necesario tomar en cuenta estos factores cuando se realizan anélisis de

sensibilidad respecto del nivel de actividad en cada pais y en cada situacién. La elasticidad
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ingreso de los impuestos respecto del PIB es un agregado que procura representar un pardmetro
estructural, pero puede variar por los multiples factores que inciden en las bases tributarias, tanto
por el lado de los componentes de la demanda agregada como de los ingresos. Por ultimo, la
elasticidad en relacion al PIB de las cotizaciones a la Seguridad Social es inferior a uno,
mostrando que éstas son menos sensibles al ciclo econémico (otros autores, en cambio, estiman
elasticidades superiores a uno en el caso de las cotizaciones sociales; ver, por ejemplo, Bosca,

Domeénech, Taguas, 1998).

La elasticidad promedio agregada depende de la estructura tributaria del pais. Se estima una
elasticidad agregada de uno en la Unién Europea, la que varia entre rangos de 1.38 para Gran
Bretaiia y (.77 para Italia (European Commission, 1995). En los paises en que los impuestos
directos y en particular los impuestos a las empresas son dominantes, esta elasticidad va a ser
superior a uno; en cambio, en aquellos en que los impuestos indirectos son los mas significativos
este parametro es en general y en promedio cercano a uno. Es el caso de los paises de América

Latina.

Las reformas tributarias, muy frecuentes en la regioén en el pasado reciente, modifican las
tasas o las bases de los principales impuestos, lo que hace muy dificil la estimacion econométrica
de las elasticidades tributarias. Es importante destacar que los resultados de la descomposicion
del déficit son menos sensibles a cambios en los valores de estas elasticidades que a
modificaciones en las mediciones de la brecha del PIB (Giorno, Suyker, 1997). Por estas razones
suponemos una elasticidad ingreso unitaria para todos los paises. Por el lado de los gastos, la
elasticidad total en los paises de la OCDE es de —0.1 en promedio, y varia en funcién de la
magnitud de las transferencias contempladas en la ley por subsidios al desempleo. Estos
mecanismos de proteccioén son practicamente inexistentes en América Latina, de manera que no
existen gastos ni transferencias que estén automaticamente vinculados al ciclo econémico; por lo

tanto no se consideran gastos ciclicos en los calculos que siguen.

La metodologia adoptada tiende a subestimar el componente ciclico, al suponer para todos
los paises una elasticidad ingreso unitaria de los impuestos. Con esta hipétesis, la importancia
relativa del déficit ciclico depende unicamente de dos factores: i) la brecha entre el PIB efectivo y
el potencial, que mide la distancia entre el crecimiento efectivo de la economia y su trayectoria de
mediano plazo, y ii) el peso de los impuestos en el total de los ingresos piblicos, que representa

la proporcidn de la recaudacién directamente vinculada al nivel de actividad.
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La sensibilidad marginal del saldo publico a cambios en el nivel de actividad se obtiene
multiplicando la elasticidad agregada por la tasa tributaria. Por ejemplo, si la elasticidad de los
impuestos respecto del PIB es unitaria, la tasa impositiva es 40% y la brecha de producto es
negativa en 5%, el deterioro ciclico de los impuestos es de 2 puntos del PIB. Para las tasas
tributarias promedio de la region, del orden del 20%, el saldo ciclico seria de 1 punto del PIB
para una brecha de PIB de 5% y de dos puntos para una brecha de 10%. En otras palabras, la
sensibilidad del saldo publico a cambios en el nivel de actividad es cercana a 0,2 (por cada punto
porcentual de brecha de PIB, el saldo publico varia en 0,2 puntos de PIB), que se compara con el
valor de 0,5 que se calcula en promedio en la Comunidad Europea (Buti, Franco, Ongena, 1998).
En el cuadro que sigue se muestra la sensibilidad marginal del saldo publico a cambios en el nivel
de actividad en algunos paises de Europa (para 1995) y de América Latina (para 1997). También
se muestra la magnitud de la brecha de PIB y el déficit ciclico con sus valores maximo y minimo,

en el periodo 1960-96 para Europa y entre 1980 y 1999 para América Latina.
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Cuadro 3

Magnitud de los estabilizadores automiticos en paises de Europa y América Latina

Sensibilidad marginal Brecha de PIB Componente ciclico del saldo
del saldo publico al PIB ( % del PIB potencial) publico (% del PIB)
Minimo Miximo Minimo Miximo

(afio) (afio) (afio) (afio)

Succi 0,9 46 3,7 4.1 32
uecia (93) (90) (93) (90)

Holanda 0,8 3,4 2,4 2,9 1,8
(83) (74) (83) 74

. 0,7 -3,6 3,8 2.4 2,6
Dinamarca @1) (86) @1) (86)

. . 0,6 -4,0 51 -2,7 3,1
Reino Unido (82) (88) 82) (89)
0,6 45 53 2,1 2,7

Espafia (60) (74) (85) (90)
Alemania 0,5 3,8 4,3 -1,8 2,4
67) 1) ©7) (C29)]

Francia 0,5 -2,1 3,2 -1,1 1,6
(85) (90) (85) (90)

Italia 0,5 -3,4 3,1 -1,2 1,1
(75) (80) (75) (80)

Unién Europea 0,5 -2,2 3.2 1,3 1,6
(83) (73) (83) (90)

. 0,25 -1,3 5,5 -1,2 0,7
Brasil (83) (80) (92) (80)

Colombia 0,19 -5,1 4,5 -1,0 0,9
(99) (95) %99) (95)

Chile 0,19 -7,5 13,4 -1,3 2,6
(83) (81) (83) €2))

0,18 -8.,5 97 -1,1 1,6

Uruguay (84) @1) (84) (81)

Argentina 0,17 -10,5 7,5 -1,3 1,3
(90) (94) (90) (94)

. 0,16 -5,7 8,7 -0,7 0,9

Costa Rica 82) (80) 82) (80)
Bolivia 0,14 5,7 6,4 0,6 0,6
(86) (81) (86) (86)

Paraguay * 0,12 4.5 5,7 -0,4 0,4
(86) (81) (86) (95)

Perd 0,12 -11,2 17,4 -1,1 1,5
92) 87) (92) 87

Meéxico* 0,10 5,6 52 0,5 0,6
%5) (81) 95) 81

Venezuela 0,10 -7,.4 8,0 -0,6 0,5
(89) (92) (99) C2))

Ecuador 0,09 -5,0 4,7 -0,5 0,4
(99) ©7) (99) 97

Fuente: para los paises de Europa, European Commission, 1997; para América Latina, CEPAL y célculos propios.

® . Se refiere a Gobierno Central.
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El saldo ciclico ha fluctuado, en promedio, entre —0,5 y 0.8 puntos del PIB durante el
periodo 1985-1996 en los paises de la OCDE (Giomno, Suyker, 1997) y entre —1,3 y 1,6 en la
Unidén Europea entre 1960 y 1996 (European Commission, 1997). La varianza es enorme, puesto
que se obtienen valores maximo y minimo de —4,1 y 3,2 en Suecia y de —1,1 y 1,6 en Italia. Estas
diferencias tienen que ver con la magnitud de la brecha de PIB y con la sensibilidad marginal del

presupuesto a los cambios en el nivel de actividad.

En lo que se refiere a los paises de América Latina, llama la atencion la magnitud de la
brecha de PIB estimada, con minimos cercanos o mayores a 10% en paises como Argentina,
Pery, Chile y Uruguay, y maximos sistematicamente superiores al 5% del PIB potencial. Esta
volatilidad acentuada del nivel de actividad (grafico 4) tiene consecuencias adversas sobre el déficit
publico, a pesar de una sensibilidad marginal del saldo publico muy inferior a la de la Unién

Europea.
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Si combinamos ambos elementos, tasa impositiva y volatilidad del PIB, la aplicacion de
esta metodologia a paises de América Latina (cuadro 4) pone en evidencia un componente ciclico
del déficit significativo en los noventa, con valores superiores o cercanos a un punto de PIB en
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica y Pert. Por lo tanto, parece relevante estimar este
componente para evaluar adecuadamente los resultados de las cuentas publicas. En cambio, en
Bolivia, Paraguay, Ecuador y Venezuela el componente ciclico es un poco superior a 0.5 puntos
del PIB. En Bolivia y Paraguay las fluctuaciones macroeconémicas han sido moderadas en los
afios noventa, y en Ecuador v Venezuela los ingresos provenientes del petrdleo son tanto o mas
importantes que los ingresos tributarios. La descomposicidn presentada lleva en algunos casos a
interpretar de manera radicalmente diferente el resultado de las cuentas publicas. En algunas
situaciones, el deterioro de las cuentas publicas obedece a factores de caracter coyuntural, y no a
acciones deliberadas de la autoridad. Por ejemplo, en Argentina la profundizacion del déficit se
debid exclusivamente en 1999 a su componente coyuntural. En este y otros casos, la posicidn en

el ciclo esconde un esfuerzo estructural de mejora de las cuentas publicas.
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Cuadro 4

AMERICA LATINA (ALGUNOS PAISES): COMPONENTES CICLICO Y
ESTRUCTURAL DE LAS CUENTAS DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO.

1990-99 (En porcentajes del PIB)

Pais y cobertura |Concepto 990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 999°
Argentina Saldo observado -3,8 -1,6  -0,1 1,4 -0,2 -0,6 -1,8 -1,4 -1,2 -2,1
SPN Saldo ciclico -1,3  -05 0,4 0,9 1,3 0,2 0,6 0,2 0,4 0,5

Saldo estructural -2,5 -1,1 -0,5 0,5 -1,5 -0,8 -2,4 -1,6 -2,8 -1,6

Ingresos tributarios | 12,4 14,2 16,6 17,4 17,0 16,0 14,7 17,0 15,4

Brecha de PIB 10,5% -3,7% 2,4% 5,1% 78% 1,5% 4,1% 13% 2,6% -3,4%
Bolivia Saldo observado -4,5 -4,3 -4,4 -6,1 -3 -1,8 2 -3,4 -4,0 -4,2
SPNF Saldo ciclico 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 -0,1

Saldo estructural -4.5 -4,4 -4.4 -6,1 -3,1 -2,0 -2,2 -3,6 -4,3 -4,1

Ingresos tributarios | 7,3 7,6 9,5 10,3 10,4 11,5 12,1 12,8 14,0

Brecha de PIB -0,4% 1,7% -0,1% 0,3% 1,0% 1,6% 2,0% 1,9% 24% -0,7%
Brasil Saldo observado 1,4 -0,2 -1,8 -0,8 1,1 -5,2 -3,8 -43 -7,5 -8,5
SPNF (operacional) |Saldo ciclico -0,5 -0,7 -1,2 -0,8 0,0 0,4 0,4 0,7 0,0 -0,6

Saldo estructural 1,9 0,5 -0,6 0,0 1,1 -5,6 -4,2 -5,0 -7,5 -7,9

Ingresos tributarios 25,0 21,5 21,5 22,7 25,2 25,3 24,6 24,8 26,7

Brecha de PIB -2,1% -3,1% -55% -3,5% -0,1% 1,4% 1,6% 2,7% -0,1% -2,3%
Chile Saldo observado 1,3 1,7 2,7 2,2 2,1 2,7 1,8 0,9 -0,8 -1,5
SPNF Saldo ciclico -0,3 -0,2 0,5 0,5 0,2 0,7 0,9 1,1 0,7 -0,6

Saldo estructural 1,6 1,9 2,2 1,7 1,9 2,0 0,9 -0,2 -1,5 -0,9

Ingresos tributarios | 15,7 17,8 18,6 19,5 18,8 18,4 19,7 19,4 19,2

Brecha de PIB -1,8% -1,1% 28% 2,7% 12% 38% 4,7% 59% 3,6% -2,9%
Colombia Saldo observado -0,5 0,2 -0,2 0,1 1 -0,6 2 -3,1 -3,4 -4,6
SPNF Saldo ciclico 0,0 03  -0,2 0,0 0,5 0,9 0,7 0,7 0,4 -1,0

Saldo estructural -0,5 0,5 0,0 0,1 0,5 -1,5 -2,7 -3,8 -3,8 -3,6

Ingresos tributarios | 14,9 16,2 16,9 19,1 19,4 19,6 19,2 19,5 20,1

Brecha de PIB 0,2% -1,7% -1,5% 0,0% 2,5% 4,5% 3,6% 3,7% 20% -51%
Costa Rica Saldo observado -2,5 -0,1 0,7 0,6 -6,6 -2 -2,7 -1,5 -1,1
SPNF Saldo ciclico 0,1 -0,2 0,3 0,5 0,5 0,2 05 06 -05 0,0

Saldo estructural -2,6 0,1 0,4 0,1 7,1 -2,2 -2,2 -0,9 -0,6

Ingresos tributarios | 14,0 144 15,1 15,4 14,7 15,7 16,4 16,5 17,0

Brecha de PIB 0,6% -12% 1,7% 33% 3,5% 1,5% -3,0% -3,7% -2,7% -0,1%
Ecuador Saldo observado 0,1 -0,6 -1,2 -0,1 -0,2 -1,4 -3,1 -2,6 -6,2 -4,0
SPNF Saldo ciclico -0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2 0,4 0,4 -0,5

Saldo estructural 0,3 -0,6 -1,2 -0,1 -0,3 -1,6 -3,3 -3,0 -6,6 -3,5

Ingresos tributarios | 7,5 7,4 7,1 7,4 7,7 8,6 7,2 9,1 9.8

Brecha de PIB -2,9% -0,5% 0,0% -0,3% 1,7% 24% 2,6% 4,6% 3,9% -5,0%
México Saldo observado -2,8 3,3 1,6 0,7 -0,3 -0,2 -0,1 -0,6 -1,2 -1,3
SPNF Saldo ciclico® 0,1 0,3 0,4 0,2 0,4 -0,5 -0,3 -0,1 0,0 0,0

Saldo estructural -2,9 3,0 1,2 0,5 -0,7 0,3 0,2 -0,5 -1,2 -1,3

Ingresos tributarios® | 11,5 12,0 12,4 11,4 11,3 92 8,9 9.8 10,5

Brecha de PIB 0,5% 21% 3,1% 20% 3,7% -56% -39% -09% 03% -0,1%
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Cuadro 4 (Continuacion)

Pais y cobertura |Concepto 990 1991 1992 1993 994 1995 1996 1997 1998  999°
Paraguay Saldo observado 5.2 2,9 0.1 1,2 24 2,5 1,7 0,5 0,2 -1,5
SPNF Saldo ciclico® 0,2 0,1 0,0 0,1 0,1 0,4 0,2 0,2 -0,1 -0,3

Saldo estructural 5,0 2.8 0,1 1,1 23 2,1 1,5 0,3 0,3 -1,2
Ingresos tributarios® | 9,5 9.4 9,3 93 10,7 12,2 11,6 11,8 11,1

Brecha de PIB 2,1% 1,3% 0,0% 10% 12% 3,1% 1,8% 2,0% 0,7% 2,7%
Pert Saldo observado -2,1 -5 -5 -15 2,9 0,6 -1,5 -08 -09 -26
GC Saldo ciclico 08 -08 -1,1 -08 0,0 0,6 0,3 0,8 0,3 0,1

Saldo estructural -3 07 04 07 29 -2 1,8 -6 -12 2,7
Ingresos tributarios | 7,9 8,8 9,6 9.8 11,1 11,5 12,0 12,0 12,0

Brecha de PIB 0,0% 88% 112% 8,6% 04% 49% 29% 6,9% 23% 0,7%
Uruguay Saldo observado 0,3 1,3 1,4 -08 24 -13 -1,1 -1,3 -0,5 =25
SPNF Saldo ciclico 03 03 0,4 0,4 0,8 0,0 0,4 -0,1 0,3 -0,6

Saldo estructural 0,6 1,6 1,0 -2 32 -13 -5 -1,2 08 -1,9
Ingresos tributarios 15,9 16,5 16,5 16,5 16,4 15,7 15,9 18,4 18,6

Brecha de PIB 1,9% 19% 23% 24% 50% 0,1% 23% 03% 1,7% 3,2%
Venezuela Saldo observado 0,1 22 59 -1,3 -138  -6,8 7,2 2,6 -6,6 -4,0
SPNF Saldo ciclico -0,1 0,2 0,4 0,3 -0,1 0,2 0,0 0,5 0,3 -0,6

Saldo estructural 0,2 2,4 -6,3 -1,6  -13,7  -7,0 7,2 2,1 -6,9 -3,4
Ingresos tributarios | 4,0 4,6 5,0 5,8 88 92 87 101 11,0
Brecha de PIB 36% 3,7% 8,0% 49% 13% 23% 00% 48% 3,0% 56%

Fuentes; resultados del sector piblico e ingresos tributarios: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales; Brecha de PIB: calculos
propios, sobre la base de CEPAL, expresados en délares de 1995.

SPN: Sector Piblico Nacional. SPNF: Sector Pablico No Financiero. GC: Gobierno Central.

® : Se refiere a Gobierno Central; ®: se multiplica la tasa tributaria del afio anterior por la brecha de PIB para obtener el saldo
ciclico. Los valores del saldo observado son, por supuesto, preliminares.

Pero el componente ciclico es relevante no sélo por su importancia en el presupuesto anual,
sino por su persistencia durante varios periodos. Paises como Argentina, Brasil, Colombia, Chile,
Ecuador, Paraguay, Uruguay y Venezuela tuvieron caidas del PIB en 1999 y por lo tanto una
brecha de PIB y un saldo ciclico fuertemente negativos. La contrapartida de esta situacién es un
saldo ciclico positivo en los afios anteriores (desde 1992 en los casos de Argentinay Chile, desde
1994 en Colombia y Brasil); recuérdese la condicién de simetria que se aplica en estos calculos.
La lectura de estos resultados es simple: en términos generales, se observa la relevancia del
componente ciclico en la mejora de las cuentas publicas en los tltimos afios del decenio de los
noventa. En muchos paises, la reactivacién de la economia a tasas que se situaron por encima de
su tendencia de mediano plazo llevd a resultados fiscales positivos, pero obtenidos en parte sobre
la base de recursos transitorios. La recesion de 1999 es un referente que muestra con nitidez la
dificultad de establecer un horizonte de normalidad. Por ejemplo, una sucesion de tres o cuatro

afios de bonanza tiende a elevar la percepcion de un potencial de crecimiento mas elevado, lo que
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induce a un comportamiento fiscal mas laxo; los hechos se encargan de demostrar
retrospectivamente que esos analisis eran demasiado optimistas. Esta reflexion tiene su
trascendencia, cuando se observa que la principal causa de fracaso de las experiencias de
programacién plurianual del presupuesto (y para qué decir de programas politicos) es el excesivo
optimismo respecto del crecimiento de mediano plazo. Con todo, parece necesario cuestionar este
sesgo con métodos como los expuestos para asegurar una programacién monetaria y fiscal que

sea mas consistente y mas transparente. La trascendencia del asunto es innegable.
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V. CONCLUSIONES

La estimacién del PIB potencial por el método de Hodrick-Prescott ofrece una medida
elemental e inmediata de las fluctuaciones macroeconémicas. Segin los resultados obtenidos, la
brecha de PIB, medida en porcentaje del PIB potencial, ha fluctuado entre 1980 y 1999 entre —11%
y 17%. En cambio, en la Unién Europea este indicador, medido con el mismo método, no supera el
4% del PIB tendencial. Esta volatilidad acentuada del nivel de actividad tiene consecuencias
adversas sobre el déficit publico, que es alin mds significativa cuando la recaudacioén tributaria
representa una proporcion importante de los ingresos publicos. Resulta fundamental identificar una
trayectoria de mediano plazo “sostenible” y formular la politica fiscal en funcidn de los ingresos

permanentes que se generan cuando la economia se sitia en su senda tendencial.

Segun los célculos presentados, €l componente ciclico del déficit del Gobierno Central
llega a maximos de un punto de PIB en Argentina, Chile, Brasil, Peri y Uruguay. Aunque estos
numeros son inferiores a los registrados en los paises de la OCDE (lo que se explica tanto por la
metodologia que puede sesgar hacia abajo los resultados como por la menor importancia relativa
de los ingresos tributarios en el PIB), su monto absoluto no es despreciable. La elasticidad del
saldo publico a cambios en el nivel de actividad seria de alrededor de 0,2 (por cada punto porcentual
de brecha de PIB, el saldo publico varia en 0,2 puntos de PIB), que se compara con el valor de 0,5
que se calcula en promedio en la Comunidad Europea. La magnitud de los estabilizadores fiscales
automaticos, y la incertidumbre del entorno macroeconémico, incita por lo tanto a adoptar criterios
prudentes de conduccién y manejo de las finanzas publicas, no tanto en funciéon de objetivos
precisos de déficit anuales, sino a partir de normas simples y transparentes que aseguren Su

sostenibilidad de mediano plazo.

En tal sentido, la norma de politica fiscal no puede ser el déficit observado, sino su
componente discrecional. El criterio relevante parece ser obtener un presupuesto equilibrado en
condiciones normales, lo que equivale a programar los gastos e ingresos con una visién de
mediano plazo en el manejo de las finanzas publicas, evitando de esta manera los continuos
vaivenes en su formulacién y ejecucién. Con economias tan volatiles como las de América
Latina, el sector publico no puede convertirse en una caja de resonancia de las fluctuaciones de
corto plazo. Si se dejase operar plenamente los estabilizadores automaticos en América Latina, ello

ayudaria a suavizar las fluctuaciones ciclicas, incrementando por esa via el crecimiento de largo
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plazo, mejorando el desempefio macroeconémico global y previniendo la gestacion de

fluctuaciones dafiinas.

La imposicién de reglas deterministas en un mundo estocédstico no puede més que
introducir rigideces innecesarias; es necesario mas bien construir un proyecto institucional que
asegure la aplicacion de reglas anticiclicas en tiempos normales, y que a la vez preserve la
capacidad de respuesta para enfrentar situaciones imprevistas. La conduccién de las politicas
econémicas debe ser cada vez mas preventiva y prudencial, con una gestion flexible pero con
reglas socialmente concertadas y mecanismos claros de rendicion de cuentas, de manera a llevar a

la practica los principios sagrados de transparencia, estabilidad y responsabilidad.
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