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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 carécter ciclico de las finanzas
publicas, siempre que se asegure transparencia y simetria en su aplicacion. 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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[.  INTRODUCCION

El proposito de este trabajo es elaborar indicadores sencillos que permitan evaluar lo que
ha sido la politica fiscal en los ultimos afios en América Latina. Si la politica fiscal tiene como
objetivos macroecondmicos la sostenibilidad de sus propias cuentas y la regulacion de la demanda
agregada, es claro que se han concentrado los esfuerzos en el primero de ellos, dejando el rol
regulador, cuando ha existido, a la politica monetaria. Si los Gobiernos han recuperado grados de
libertad, cabe preguntarse si también pueden asumir un rol mds activo en la tarea de reducir la

volatilidad de nuestras economias y de mejorar su desempefio macroecondémico.

En la segunda seccidn, luego de esta introduccion, se enfatiza la importancia de la
elaboracion y del seguimiento de indicadores de discrecionalidad para el disefio y la conduccion
de la politica fiscal. Si el criterio es buscar un presupuesto equilibrado en condiciones econdémicas
“normales”, corregido por la influencia de las fluctuaciones ciclicas de la actividad econdmica, es
necesario entonces estimar la magnitud y la persistencia de los estabilizadores automaticos en

América Latina.

La conduccién de la politica econémica no se puede concebir sin una distinciéon adecuada
entre tendencia y ciclo. El antiguo concepto de brecha de produccion, 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 razén, su uso es comun entre los economistas
empiricos, y se proponen multiples métodos para elaborar un diagnostico de la posicion de la
economia en relacion con su potencial de crecimiento. El producto potencial es el nivel maximo de
produccién sostenible de manera duradera y sin tensiones en la economia, y mds precisamente sin
aceleracién de la inflacion. Si se busca una medida elemental e inmediata de las fluctuaciones
macroecondmicas, el filtro de Hodrick-Prescott, a pesar de sus limitaciones, parece suficiente para
estimar este PIB potencial. En la tercera seccion, se analizan los detalles de la estimacion de la

brecha de PIB para doce paises de la regién en los afios noventa.

La importancia relativa del déficit ciclico depende de dos factores, como son la brecha
entre el PIB efectivo y el potencial, esto es, la amplitud de las fluctuaciones macroeconoémicas, y

el peso de los impuestos en el PIB, es decir de los ingresos publicos directamente vinculados al




El papel de los estabilizadores automaticos en América Latina

nivel de actividad. En la cuarta parte de este documento se calcula la magnitud de los
estabilizadores automaticos y se presentan estimaciones del déficit estructural de los Gobiernos
Centrales en doce paises de América Latina durante los afios noventa. Segtn estos cdlculos, el
componente ciclico del déficit del Gobierno Central llega a un maximo de un punto de PIB en
Argentina y 0,5 puntos del PIB en Brasil, México, Perd y Uruguay. Aunque estos nimeros son
inferiores a los registrados en los paises de la OCDE , su monto es bastante significativo. Cuando
se fijan metas de saldo fiscal de corto plazo, tanto las autoridades del pais como los organismos

internacionales debieran contemplar explicitamente los efectos de la coyuntura.
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11 EL USO DE INDICADORES EN LA CONDUCCION DE LA
POLITICA FISCAL

La disciplina fiscal y la flexibilidad aparecen como dos principios fundamentales de la politica
presupuestaria en el actual proceso de globalizacion econdémica y financiera. La disciplina fiscal
es esencial para otorgar credibilidad a la politica monetaria, y la flexibilidad es necesaria para
enfrentar situaciones imprevistas inherentes a la alta variabilidad del entorno macroeconémico.
El primer principio se plasmé con el Tratado de Maastricht en la etapa de transicion 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
conformacion de la zona de moneda tnica, imponiendo montos maximos en relaciéon al PIB del
déficit y del stock de deuda publica, y luego prever sanciones para los paises que traspasen el
limite de déficit. El Tratado de Maastricht establecidé un limite 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 situacion 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 econémicas
“normales” corresponde a un presupuesto equilibrado, corregido por la influencia de las

fluctuaciones ciclicas de la actividad econdmica.

Aunque esta ultima condicion es un criterio mas estricto que el de Maastricht, introduce
un grado de {lexibilidad bastante amplio en el manejo de la politica fiscal, cuando se le compara
con los paradigmas de equilibrio permanente. 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 unica 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
de mediano plazo “seguro”, es necesario estimar la magnitud y la volatilidad del componente

ciclico del déficit.
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En periodos de expansion, los ingresos publicos crecen rapidamente y los gastos
asociados al desempleo tienden a reducirse, lo que alivia transitoriamente la gestion de las
finanzas publicas. En cambio, en fases de recesion, el bajo nivel de actividad afecta adversamente
el balance presupuestario, tanto por la parte de los ingresos impositivos como por ciertas partidas
de gasto, tales como las correspondientes a prestaciones sociales, en general, y a promocion del
empleo y ayuda a los desempleados, en particular. Los ingresos y gastos publicos cuya evolucion
se vincula al ciclo econdémico se denominan estabilizadores automaticos. La importancia de éstos
varia segun los paises, de acuerdo con el tamaifio del sector publico, la progresividad del sistema
tributario, la sensibilidad de las bases impositivas a las fluctuaciones de la actividad econémica,
la naturaleza de los esquemas de subsidio o apoyo al desempleo y el grado en que la tasa de

desempleo refleja las variaciones del producto.

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 metodologias
homogéneas e informacion oportuna, de manera a centrar el debate (y los ajustes requeridos) en
un horizonte de mediano plazo. La necesidad de transparencia, de paso, ayuda también a un
objetivo de eficiencia, en la medida en que disminuye la posibilidad de sobreajustes en la
economia. Cuando se fijan metas de saldo fiscal de corto plazo, tanto las autoridades del pais
como los organismos internacionales debieran contemplar explicitamente los efectos de la

coyuntura.

Sin embargo, los estabilizadores automaticos deben ser definidos en su sentido estricto, es
decir como un mecanismo simétrico, que opere en ambas fases del ciclo. Ello significa contar
con un disefio institucional que asegure la consistencia de la politica fiscal, como por ejemplo
fondos de estabilizacion de la recaudacidn 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.

El uso de indicadores de discrecionalidad fiscal resulta muy util para el analisis, la
formulacién y el disefio de las politicas presupuestarias. Al proporcionar una medida del déficit

publico independiente del ciclo econémico, permite identificar con mayor claridad las decisiones
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de la autoridad fiscal y calcular la magnitud del déficit que debe ser corregido por medidas
discrecionales. En tal sentido, una norma de déficit discrecional dejaria espacio para el accionar
de los estabilizadores automaticos. En el caso en que el PIB efectivo estuviese por debajo del PIB
tendencial, se financiaria mediante endeudamiento el componente ciclico del déficit, el que seria
atribuible a mayores gastos en desempleo y a una menor recaudacion tributaria. Cuando el PIB

vuelva a su tendencia de mediano plazo, este déficit se eliminaria automaticamente.

Si se respeta la restriccion intertemporal, el monto de la deuda contraida durante la parte
baja del ciclo se absorberia en la parte alta del ciclo. Tanto el saldo como el stock de deuda
serian constantes en promedio durante el ciclo, siempre que la tasa de interés real sea en
promedio igual o no muy diferente a la tasa de crecimiento de la economia. 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. La realidad incita a mantener una cierta flexibilidad

en la politica econdmica para conservar la facultad de intervenir en un entorno incierto.

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 acotandolo 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, obviamente el saldo seria

nulo en promedio en el ciclo.

En economias altamente inestables como las latinoamericanas, que adolecen de
restricciones periddicas de financiamiento y dificultades para establecer politicas fiscales activas
(debido en parte a que fuertes dosis de discrecionalidad fiscal han dado origen a una también
fuerte ‘rigidez presupuestaria’), parece deseable consignar algunas normas de gasto publico que
permitan sostener su crecimiento mediante endeudamiento cuando la economia se encuentra en la
fase baja del ciclo y reducir la deuda publica durante la fase alta. En condiciones normales, una

practica prudente seria dejar crecer los gastos a la par con el PIB que indica la tendencia.
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Ademas del rol de los estabilizadores automaticos tradicionales, la programacion plurianual
del presupuesto de gastos de manera independiente de las fluctuaciones coyunturales acentuaria el
impacto estabilizador de las finanzas publicas en el ciclo y, ciertamente, incrementaria la eficiencia

del gasto publico.

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 evolucion econdmica 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 rol
preponderante en la evolucion de las cuentas publicas. En este sentido, los indicadores de
discrecionalidad pueden ayudar a enfatizar los problemas de mediano plazo de las finanzas puablicas,
a promover un debate informado y a reforzar la disciplina fiscal en periodos de auge econdémico.

Los criterios que conducen a la definicion de la politica fiscal son los siguientes:

- Asegurar la sostenibilidad de la politica fiscal, de manera que las reglas adoptadas satisfagan la
restriccion intertemporal del sector publico. La aplicacién sesgada del juego de los
estabilizadores automaticos, en que se incurre en un excesivo optimismo en periodo de

expansion, puede poner en peligro la restriccion de solvencia;

- Sélo si la sostenibilidad esta asegurada (es decir si la tasa de interés real no difiere mucho de la
tasa de crecimiento de la economia), es posible dejar jugar los estabilizadores automaticos,

definidos en el sentido estricto, es decir como un mecanismo simétrico;

- Sélo en la medida en que los margenes de maniobra estén claramente identificados puede ser
recomendable ir mas alla de los estabilizadores autométicos, en particular por la via de gastos de

carécter transitorio en inversion piblica, cuyo efecto sobre la demanda es fuerte y rapido.

Aunque no se trata de establecer criterios de valor universal, es claro que esta forma de
plantear normas de politica fiscal es més flexible y por lo mismo mads realista que un simple axioma
de equilibrio presupuestario. En un mundo de continuos cambios y situaciones inciertas, las
politicas econdmicas deben ser muy activas en la tarea de aminorar las fluctuaciones excesivas, y
ciertamente la politica fiscal tiene un rol no menor que cumplir en ese objetivo. Mas all4 de las
prescripciones de “buenas” o “malas” politicas, el desafio es avanzar hacia una mayor

gobernabilidad fiscal, desarrollando instrumentos que orienten el proceso presupuestario hacia un
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esquema en que los gastos se adecuen a la disponibilidad permanente de recursos, identificando con
claridad los factores transitorios y asegurando una visiéon de mediano plazo en las decisiones de

politica fiscal.

[II. LA ESTIMACION DEL PIB POTENCIAL

La conduccién de la politica econdmica no se puede concebir sin una distincion adecuada
entre tendencia y ciclo. Esta descomposicion permite analizar la evolucidon de la mayoria de los
agregados macroecondmicos, como la inflacion, 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 disiparan 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 inflacion, 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 produccidn, definido como la distancia que separa el
PIB efectivo de su nivel “normal”, representa una medida sintética y sencilla de la posicién de la
economia en el ciclo. Por esta razén, su uso es comun entre los economistas empiricos, y se
proponen multiples métodos en la literatura para elaborar un diagnostico de la posicién de la

economia en relacidén con su potencial de crecimiento.

Este ejercicio dista de ser trivial, mas aun en los paises de América Latina. La interrogante
de cudl es el crecimiento potencial de las economias de la region 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 funcion de este concepto abstracto puede parecer un ejercicio complejo, y hasta inatil
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 el

crecimiento potencial.
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En virtud de la relevancia del tema (en palabras de Barrel, Sefton (1995): “dada su
importancia, es desafortunado que la brecha de produccion no pueda medirse directamente™), la
mayoria de los organismos internacionales y nacionales dedicados al andlisis macroecondémico

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 de tipo
econémico: la volatilidad ha sido de tal magnitud en las dltimas décadas que resulta muy dificil
identificar el ciclo econémico (graficamente, la evolucién del PIB se parece mas a una montafia rusa
que a un paisaje de suaves colinas). La segunda es de tipo politico: muchas veces se confunde el
concepto de producto potencial (lo que podemos crecer, dada la evolucion de la productividad
global de los factores de produccion) con un objetivo voluntarista (lo que debemos crecer para
atender demandas sociales y reducir la pobreza, por ejemplo). La tercera razon es ideoldgica:
muchos analistas confian en las virtudes de las reformas economicas, como la apertura, las
privatizaciones y las reformas al mercado laboral para elevar el PIB potencial, cuando las
restricciones tienen mucho mas que ver con aspectos relacionados con la frontera de produccion,
como la insuficiente dindmica del proceso de acumulacion de capital, la lenta difusion del progreso

técnico y el estancamiento de la productividad global de los factores de produccion que acarrea.

Es por ello que el ejercicio parece aiin mas relevante en nuestros paises. Porque, finalmente,
el PIB potencial no puede alejarse mucho del PIB tendencial, y ambos tienden a converger en el
mediano plazo, de tal manera que la estimacién y utilizacidn de este ultimo en la toma de decisiones
representa en si un avance hacia un manejo prudente de las politicas fiscal y monetaria. En ultimo
caso, un ritmo de crecimiento sostenible no puede ser muy distinto del promedio de los 1ltimos

afios, y ello debe reflejarse en la programacion monetaria y fiscal de las autoridades publicas.

_El producto potencial es el nivel maximo de produccion sostenible de manera duradera y sin
tensiones en la economia, y mas precisamente sin aceleracion de la inflacién (Le Bihan, Sterdyniak,
Cour, 1997). El producto potencial corresponde al nivel de actividad compatible con una inflacion
estable. Se define asi 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

! Este el caso del FMI (World Economic Outlook), de la OCDE (Economic Pcspectives), de la Comisién Europea (European
Economy) y de los Bancos Centrales y Ministerios de Finanzas de los paises industrializados.
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deflacionistas. La tasa de crecimiento de la economia estaria de manera permanente en su
“velocidad de crucero”, con una estabilidad de la tasa de utilizacion de los factores capital y trabajo
y una tasa de interés constante. La brecha de produccion (GAP) no es otra cosa que la diferencia
entre el PIB efectivo (Y) y el potencial (Y*), y la relacion entre ambos puede escribirse:

Y-V

GAP = : 1
. M

El nivel de produccion potencial se concibe como un indicador de oferta, y por lo tanto la
brecha de produccion representa el exceso o la insuficiencia de la demanda agregada, obteniéndose
de esta manera un indicador de Ila posicion de la economia en el ciclo. En tal sentido, el PIB
potencial se puede asimilar al pasado reciente registrado en el PIB tendencial. Porque, en el

mediano plazo, se asume que el PIB tendencial y el PIB potencial deben converger...

Existen diversos métodos, de orden estadistico (ajuste de tendencias, promedios méviles,
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 Giormo
et al, 1995). Los métodos estadisticos definen el crecimiento potencial calculando una tendencia
pasada de la produccién, asumiendo que el PIB observado fluctua en tormo al PIB potencial, y que

este ultimo puede ser evaluado como la tendencia del PIB observado.

La manera mas tradicional de calcular el PIB potencial es el ajuste del logaritmo de la
produccion sobre una tendencia lineal; el crecimiento potencial es constante e idéntico al
crecimiento promedio del periodo de estimacidn. En series largas, la tasa de crecimiento observada
tiene muchas inflexiones; es por ello que se utiliza mas bien el método de tendencias segmentadas.
La metodologia tiene las siguientes etapas: 1) identificacion de los ciclos pasados; 2) estimacion de
las tasas de crecimiento promedio sucesivas para cada ciclo; 3) definicion de una regla de calculo de
esta tasa de crecimiento promedio para el ciclo en curso; 4) célculo 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 regresion simple entre el PIB efectivo y la variable de tendencia. El

componente ciclico no es otra cosa que el residuo de esta ecuacion.

El problema es que el método impone una tendencia deterministica, lo que no permite la

ocurrencia de quiebres estructurales dentro de cada ciclo. Por lo demas, se acepta generalmente que




El papel de ios estabilizadores automaticos en Ameérica Latina

la tendencia del PIB tiene componentes estocésticos, y no sélo deterministicos. 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 identificar
puntos de quiebre estructural. Se busca identificar 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" parat=1,2,...T se estima minimizando:
T 7-1
(Y -YH+Aa) [(InY . -InY) - (Y ,~In¥ )P @)
=1 =2

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 de
corto plazo del PIB efectivo (si A = o, la tendencia se confunde con la tasa de crecimiento promedio

de la serie de PIB efectivo).

El problema es que se le asigna un valor arbitrario a A, lo que determina la varianza de la
estimacion del PIB potencial. La varianza del PIB tendencial cae a medida que aumenta A, y por lo
tanto la amplitud de la brecha de PIB aumenta con A. Hodrick y Prescott (1980, 1997) recomiendan
para series trimestrales un valor de A = 1600 y de A = 100 para valores anuales. Sin embargo, la
mayor parte de los estudios empiricos referidos a comparaciones internacionales utilizan valores
menores, que van desde A = 25 (OCDE) hasta A = 6,5 (Pedersen, 1998), pasando por A = 10
(Doménech, Gomez, Taguas, 1997). Este ultimo valor es el que se utiliza en el presente estudio. En
todo caso, las simulaciones muestran que el valor obtenido no es muy sensible al valor de A,

cuando éste se encuentra en el intervalo de [6,5;25].

El filtro HP es un operador simétrico, similar a un promedio mévil. Si los puntos iniciales y
finales no tienen un comportamiento parecido a los restantes puntos del <iclo, la tendencia se pega

a las observaciones iniciales o finales. Por ejemplo, si existe un menor crecimiento en el ultimo afio

12



El papel de los estabilizadores automaticos en América Latina

de la serie, el filtro va a subestimar el crecimiento potencial de ese afio. La manera de evitar este
problema es realizando proyecciones “‘razonables™ de crecimiento para uno o dos afios. En nuestro
caso, se presentan los resultados con un afo de desfase. Se dispone de series para el periodo 1980-

98, pero solo se presentan los resultados para 1990-97.

La simplicidad es la gran virtud del filtro HP, para una aplicacion generalizada en series de
tiempo no estacionarias. Pero también es su gran defecto. 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 estimacion del PIB potencial no incorpora
ninguna estructura econdmica, lo que limita seriamente su utilizacion 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 produccién 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 exdgeno y otros elementos de la funcion de produccidn, en la practica

las estimaciones son bastante similares (European Commission, 1995).

Una “tercera via” consiste en utilizar métodos semi-estructurales, como en ¢l caso del Banco
Central de Nueva Zelandia (Conway, Hunt, 1997). La idea es utilizar un filtro multivariado, que
utilice la informacion contenida en algunas relaciones macroecondémicas 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. Mas 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 interesante, esta metodologia
adolece aun de algunos puntos débiles, como la dificultad de determinar los pesos relativos de cada
relacién macroecondémica en la trayectoria del PIB potencial y la mayor exigencia en materia de
informacion, sobre todo cuando se trata de efectuar comparaciones entre paises. Con todo, y a pesar
de sus limitaciones, el filtro HP parece suficiente si se busca una medida elemental e inmediata de

las fluctuaciones macroeconomicas.
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IV. ELSALDO PUBLICO ESTRUCTURAL EN AMERICA LATINA

La distincién discrecional - automatico no es trivial puesto que en su origen todos los gastos e
ingresos publicos son discrecionales, respondiendo a decisiones del gestor publico. Por este motivo,
el criterio de neutralidad o de discrecionalidad fiscal es necesariamente relativo, y depende de las

definiciones propias de cada organismo técnico o investigador.

En una definicién restringida, se trata de obtener indicadores de politica fiscal
independientes del ciclo econémico. Esta es la metodologia de la OCDE (Giomo et al., 1995), en
que se descompone el déficit en un componente ciclico y en otro estructural. Una variacion en un
ingreso o gasto publico tiene caracter ciclico cuando es producida por la diferencia entre el producto
observado y el producto tendencial. La posicion ciclica de la economia lleva a fluctuaciones que se
reflejan en el presupuesto, sobre todo en la recaudacion tributaria y en el gasto en subsidios de
desempleo. Existen otros indicadores, como el del FMI (Chand, 1992), que enfatiza el concepto de
neutralidad fiscal; el déficit tendencial se asocia a la evolucion de gastos e ingresos segtn 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 automaticos del déficit, que escapan
al control de la autoridad. Una variacion de un gasto o un ingreso del sector publico tiene caracter
automatico cuando responde a factores enddgenos al modelo econémico y exdgenos al sector
publico. En otras palabras, se trata de las variaciones de los componentes del presupuesto que son
sensibles a la influencia de los agregados econdémicos. A la inversa, cuando se trata de variaciones

que responden a decisiones de la autoridad publica, €stas son de caracter discrecional.

Entre las principales variables macroecondmicas 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 e internacionales. Pero los efectos
mecanicos van mas alld de estas variables; se puede definir el déficit automéatico como las
variaciones de gastos e ingresos que se producen a legislacion y reglamentacion dada. Ello supone,
por ejemplo, que 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. En la definiciéon de la OCDE se consideran discrecionales los efectos
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sobre el déficit de la inflacion, de las variaciones de las tasas de interés y del precio de las materias
primas. Esto se debe, sin duda, a la menor importancia relativa de estos elementos en los paises
desarrollados.

La importancia del componente exdgeno, y en particular del sector externo en las
finanzas publicas de la region dificulta la aplicacion mecénica de este tipo de indicadores. Pero
sin duda el ejercicio puede resultar esclarecedor, en el sentido de enfatizar la importancia del
componente ciclico en la evolucion reciente de las finanzas publicas en América Latina. Dada la
variabilidad del entorno macroeconémico, parece relevante el fijarse objetivos de déficit

independientes de las fluctuaciones de corto plazo.

1) La definicion del déficit estructural

Podemos representar la relacién entre los ingresos tributarios del sector publico y el ciclo

econdmico de la siguiente forma:

T=T +aY 3)

Donde Y es el PIB, T son los ingresos totales, T los ingresos no vinculados al PIB y a
representa el porcentaje de los ingresos tributarios en relacion al PIB. El indicador de
discrecionalidad de la OCDE desagrega los impuestos en sus principales componentes (impuestos
a los bienes y servicios, a las sociedades, a las familias) y estima econométricamente las
elasticidades ingreso respectivas. El indicador de neutralidad del FMI, en cambio, supone una
elasticidad ingreso unitaria. En ambos casos, se modeliza también el componente ciclico del gasto
publico, vinculado a las subsidios por desempleo. En los paises de América Latina, estas partidas
no son muy significativas, ya que no existen gastos ni transferencias que estén automaticamente
vinculados al ciclo econdmico. Esto nos permite definir los conceptos siguientes:

e Déficit ciclico
D, = aGAP Q)

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 tendeiicial y negativo cuando es
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inferior. Expresado en porcentajes del PIB, el déficit estructural se obtiene como la diferencia

entre el déficit global y el déficit ciclico:
e Déficit estructural

De =D - Dc (5)

Donde D es el déficit observado o efectivo. Conociendo la relacion entre los ingresos tributarios

y el PIB, basta estimar la elasticidad-ingreso de los impuestos para obtener esta descomposicidn.

2) El valor de las elasticidades tributarias

El valor de esta elasticidad depende basicamente de la estructura impositiva y de la
progresividad del sistema. En el cuadro 1 se muestran las elasticidades respecto del PIB
estimadas por la OCDE para algunos paises miembros. Los ingresos de las empresas son muy
sensibles al nivel de actividad, lo que explica las altas elasticidades de la recaudacion de
impuestos a las utilidades, las que fluctian 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
instantanea sea 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 1
ELASTICIDAD CON RELACION AL PIB EN PAISES DE LA OCDE

Impuestos a las | Impuestos a los | Impuestos Cotizaciones

empresas hogares indirectos Seguridad Social
Estados Unidos 2.5 1.1 1.0 0.8
Japon 3.7 1.2 1.0 0.6
Alemania 25 0.9 1.0 0.7
Francia 3.0 1.4 1.0 0.7
Italia 2.9 0.4 1.0 0.3
Reino Unido 4.5 1.3 1.0 1.0
Canada 24 1.0 1.0 0.8
Promedio simple 3.1 0.9 1.0 0.7

Fuente: Giorno, Suyker (1997)
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En cambio, se supone que el IVA tiene una elasticidad unitaria e instantanea. En realidad,
esta elasticidad depende de la composicion del consumo privado entre bienes durables y no
durables (en una recesion. el consumo de bienes durables disminuye mas 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 de las importaciones en relacidon al PIB (si ésta es
superior a uno, el IVA por importaciones crece mas rapidamente que el PIB) y de la relacion
entre la evasion fiscal y el ciclo econdmico, aspectos que no se toman en cuenta en el estudio
citado. Por ultimo. las elasticidades en relacion al PIB de las cotizaciones a la Seguridad Social
son inferiores a uno, mostrando que éstas son menos sensibles al ciclo econémico’. La elasticidad
promedio agregada depende de la estructura tributaria. 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 cercano a uno. Es el caso de los paises de América Latina.

Las reformas tributarias modifican las tasas o las bases de los principales impuestos.
Estas han sido muy frecuentes en América Latina en el pasado reciente, lo que hace muy dificil la
estimacion econométrica de las elasticidades tributarias. Es importante destacar ademas que los
resultados de la descomposicidn 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, y siguiendo la metodologia del indicador del FMI, suponemos una
elasticidad ingreso unitaria para todos los paises. Como es posible que ésta sea superior a uno en
muchos paises de Ameérica Latina, los célculos que se muestran en lo que sigue tienden a

subestimar el componente ciclico del déficit.

3) Principales resultados

Como se mencionod, la metodologia adoptada tiende a subestimar el componente ciclico, al
suponer para todos los paises una elasticidad ingreso unitaria de los impuestos. La importancia
relativa del déficit ciclico depende tinicamente de dos factores: i) la brecha entre el PIB efectivo y
el potencial, esto es, la distancia entre el crecimiento efectivo de la economia y su trayectoria de

mediano plazo, y ii) el peso de los impuestos —recaudacion directamente vinculada al nivel de

2 Otros autores, en cambio, estiman elasticidades superiores a uno en el caso de las cotizaciones sociales (ver, por

ejemplo, Bosca, Doménech, Taguas, 1998).
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actividad— en el total de los ingresos publicos. El efecto de estas dos variables en los ingresos
ciclicos (y en el saldo ciclico, puesto que se supone que no existen gastos publicos ciclicos) puede

apreciarse en el cuadro siguiente.

CUADRO 2
Ingresos tributarios ciclicos segun la presion tributaria y la brecha de PIB
Presion tributaria (% del PIB) 8 10 15 18 20 30 40
Brecha de PIB

-5,0% -0.4 -0.5 -0,75 -0.9 -1 -1.5 -2
-4,0% -0.32 -0,4 -0,6 -0,72 -0.8 -1,2 -1,6
-3,0% -0.24 -0.3 -0,45 -0.54 -0.6 -0.9 -1.2
-2,0% -0.16 -0,2 -0,3 -0,36 -0,4 -0,6 -0.8
-1,0% -0.08 -0.1 -0,15 -0.18 -0,2 -0,3 -0.4
0,0% 0 0 0 0 0 0 0
1,0% 0.08 0.1 0.15 0.18 0,2 0,3 0.4
2,0% 0.16 0,2 0.3 0.36 0.4 0,6 0.8
3,0% 0.24 0,3 0.45 0.54 0.6 0.9 1.2
4,0% 0.32 0.4 0.6 0.72 0.8 1,2 1.6
5.0% 0.4 0.5 0.75 0.9 1 1,5 2

Si la elasticidad de los impuestos respecto del PIB es unitaria, una tasa impositiva de 40% y
una brecha de PIB negativa de 5% (medida como porcentaje del PIB potencial) implica un deterioro
ciclico de los impuestos de 2 puntos del PIB. Para presiones tributarias mas cercanas a las de la
region, del orden del 20%, el déficit ciclico seria de 1 punto del PIB para una brecha de PIB de —
5%. En otras palabras, 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

(Buti, Franco, Ongena, 1998).

En los paises de la OCDE, el saldo ciclico ha fluctuado, en promedio, entre 0.8 y -0.5 puntos
del PIB durante el periodo 1985-1996, aunque ha llegado a maximos de 2.6 puntos en el Reino
Unido y de 1.4 puntos en Japdn, asi como a minimos de -2 en Canada y -1.8 en Francia (Giorno,
Suycker, 1997). En el cuadro 3 puede observarse que la aplicacion de este método a los paises de
América Latina pone en evidencia un componente ciclico del déficit significativo en los noventa,

con fluctuaciones que se sitian en un rango de —0,9 puntos de PIB en Argentina (1990), -0,6 en Peri
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(1992) y de +1 punto en Argentina (1994). Como se menciono, la metodologia adoptada tiende

inclusive a subestimar este componente ciclico.

Un elemento determinante es el peso de los ingresos tributarios en la economia, y en el
total de los recursos dcl sector publico. Los ingresos tributarios del Gobierno Central (grafico 1),
representaban en 1997 entre 16 y 18 puntos del PIB en Chile, Bolivia, Uruguay, Costa Rica y
Argentina, entre 11 y 12 puntos del PIB en Colombia, Peru, Brasil y Paraguay, y menos de 10

puntos en Venezuela, México y Ecuador.

Segun los resultados obtenidos, la brecha de PIB, medida en porcentaje del PIB potencial,
ha fluctuado en los noventa entre —7% y 6,5% en Argentina, y entre -6,1% y 4,8% en Peru, por
dar dos ejemplos extremos. En cambio, en la Unidén Europea, la experiencia historica muestra que

este indicador, medido con el mismo método, no supera el 4% del PIB tendencial.

Obviamente, en los paises de mayor fluctuaciéon el componente ciclico del déficit tiene
mas gravitacion. Entre 1990 y 1998 (grafico 2), éste ha sido el caso, en orden decreciente, de
Perd, Argentina, Venezuela, México y Brasil. En cambio, en los paises mas estables la influencia
del ciclo del nivel de actividad en las cuentas publicas es menor. En la década de 1990 asi ha

ocurrido en Bolivia, Ecuador, Paraguay, Colombia, Costa Rica, Chile y Uruguay.

Si combinamos ambos elementos (tasa impositiva y volatilidad del PIB), es en Argentina,
Pert, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, México y Uruguay donde la influencia del ciclo
econdmico es significativa. Por lo tanto, parece relevante estimar este componente para evaluar
adecuadamente la evolucion de las cuentas publicas. En cambio, en Bolivia, Paraguay, Ecuador v
Venezuela el componente ciclico no es superior a 0.2 puntos del PIB. En Bolivia y Paraguay las
fluctuaciones macroecondémicas han sido moderadas en los afios noventa, y en Ecuador y
Venezuela los ingresos provenientes del petrdleo son tanto o mas importantes que los ingresos

tributarios.
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Cuadro 3

AMERICA LATINA (ALGUNOS PAISES): SALDO ESTRUCTURAL DEL GOBIERNO
CENTRAL, 1990-97 (En porcentajes del PIB)

s oncepto. 499 ) . 1994 1995 1996 1997
lArgentina Saldo ciclico -0,9 R 1.0 -0,5 -0.5 0,1
Saldo global (Sector Piblico Nacional) -3.8 -1,6 -0.1 -0,1 -0.3 -0,4 -2.3 -1.4
Saldo global estructural -2.9 -1.3 -0.5 -0,7 -1.4 0,0 -1.8 -1.5
Saldo primario 2,4 -0,1 1,6 1,2 0,8 0,9 -0,6 0,4
Saldo primario estructural -1,5 0,2 1,2 0,6 -0,2 1,4 -0,1 0,3
Ingresos tributarios 12.4 14,2 16,6 16,4 16,2 16 14,6 15,7
Tasa de crecimiento de P1B 0,1% 10,000 9,5% 57% 7.5% -5,0% 3,6% 84%
IBrecha de PIB (porcentaje del PIB potencial) -7.2% -1,8% 2,6% 34% 64% -28% -32% 0.7%
Bolivia a/ Saldo ciclico 0,1 0,3 -0.1 0,0 0.0 0,1 0,0 0,0
Saldo global -1.2 0.7 -1,1 -3.8 -3.3 -1.4 -1.5 -1,0
Saldo global estructural -1.3 0,4 -1,0 -3.8 -3.4 -14 -1.5 -1,0
Saldo primario 0,0 2,0 0,4 -1,9 -1,1 0,9 0,8 0.3
ISaldo primario estructural -0,1 1,7 0,5 -1,9 -1,1 0,8 0,8 0,3
ingresos tributarios 14,6 15,4 15,7 16,5 16,9 16,5 16.8 17.5
iContribuciones a la Seguridad Social 1,1 1,2 1.3 1,5 1.5 1.5
Tasa de crecimiento de P1B 4,6% 53% 1,6% 43% 4,7% 46% 4,1% 42%
Brecha de PIB (porcentaje del PIB potencial) 09% 2,1% -03% -03% 0.1% 03% 0,1% -0.1%
Pruil Saldo ciclico -0,2 -0,2 -0.3 -0,2 0,1 0,2 0,1 0.1
Saldo global -0.5 -3,6 -3.6 -4,7 0.9 -2.5 2.4 -2.4
Saldo global estructural -0,2 -3.3 -3.2 -4.4 0.8 -2.7 2.5 -2,6
ISaldo primario -1,2 -2,2 01,3 -3,0 2,4 -0,5 -0,4 -1,0
'Saldo primario estructural -1,0 -2,0 -0,8 -2,8 2,3 -0,7 -0,5 -1,1
Ingresos tributarios 12,2 10,5 11.1 11,8 10.6 11,1 11.3 11,2
asa de crecimiento de P1B -47% 1,0% -0.5% 49% 5.8% 42% 28% 3,0%
[Brecha de PIB (porcentaje del PIB potencial) -2,0% -2,1% -4,1% -1.8% 0.8% 1,7% 13% 1.1%
IChile Saldo ciclico -0,2 -0,2 0.3 0.1 -0.2 0.2 0.2 0,2
Saldo global 0.8 1,5 2.3 2 1,7 2,6 2,3 1,9
Saldo global estructural 1.0 1.7 2.0 1,9 1.9 2.4 2.1 1.7
ISaldo primario 2,7 3,8 3,6 3,0 2,5 3,1 2,8 2,4
Saldo primario estructural 2,9 4,0 3,3 2,9 2,7 2,9 2,6 2,2
Ingresos tributarios 14,5 16,6 17.3 18,1 17,5 17,0 18,2 17,6
Tasa de crecimiento de PIB 33% 80% 114% 6,6% 56% 10,1% 73% 69%
IBrecha de PIB (porcentaje del PIB potencial) -1,0% -1,0% 2,0% 0,7% -1.3% 1,0% 1,0% 0,9%
olombia a/ |Saldo ciclico 0.1 -0,2 -0.2 -0,1 0,1 0.3 0,1 0,0
Saldo global -0,9 -0,2 2.1 -0,9 -1.4 -2.4 -4,2 -42
Saldo global estructural -0.9 -0.1 -1,9 -0,8 -1,5 2.7 -4,3 -4.2
Saldo primario 0,4 1,1 -0,9 0,5 -0,1 -1,0 -2,1 -1,9
Saldo primario estructural 0,3 1,3 -0,7 0,6 -0,2 -1,3 -2,2 -1,9
Ingresos tributarios 9.3 10,7 11,2 11,6 11,8 11,4 11,5 12,2
Contribuciones a la Seguridad Social 1,6 1,5 2,7 3.5 4.4 6.0 6.2 5.8
[Tasa de crecimiento de PIB 38% 1,6% 4,0 58% 6,0% 62% 22% 32%
IBrecha de PIB (porcentaje del PIB potencial) 07% -1.7% -2,0% -0,7% 0,6% 24% 0,6% 0,1%
ICosta Rica  |Saldo ciclico 0,0 -0,3 0,0 0,3 0,3 0,2 -0,3 -0.3
Saldo global -4.4 -3,1 -1,9 -1,9 -6,9 -4,4 -5,2 -4,0
Saldo global estructural -4.4 2.7 -2.0 -2,2 -7,2 -4.6 -4,9 -3,7
Saldo primario -1,1 1,1 1,7 1,2 -2,8 1,1 0,8 1,2
[Saldo primario estructural -1,1 1,4 1,7 0.9 -3,1 0,9 1,1 1,5
Ingresos tributarios 14.0 14,4 15,1 15.4 14,7 15,7 16,4 16,9
Tasa de crecimiento de P1B 35% 21% 73% 60% 43% 22% -0,5% 3,1%
Brecha de PIB 0.0% -23% 02% 1.8% 23% 1,3% -2,0% -1.8%

21
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Cuadro 2 (continuacion)

Pais Concepto 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
[Ecuador a/ Saldo ciclico -0,2 0.0 0,0 0.0 0,1 0.1 0.0 0.1
Saldo global 1,6 1.3 2,9 1.7 -0.2 -1.2 -0.5 -1,5
Saldo global estructural 1.8 1.3 2,9 1.7 -0.3 -1.3 -0,5 -1.6
Saldo primario 5,5 4,0 5,3 3,5 23 33 2,7 2,4
iSaldo primario estructural 5,7 4,0 53 3,5 2,2 32 2,7 2,3
Ingresos tributarios 7.5 7.4 7.1 7.4 7.7 8.6 7.2 8.1
Contribuciones a la Seguridad Social 2.4 2,4 2.4 2.3 2.3 2.3 2.4 2.3
gasa de crecimiento de PIB 03% 54% 3,7% 25% 48% 27% 2,0% 3,7%
recha de PIB (porcentaje del PIB potencial) 22%  0.0% 04% -04% 1.1% 0,7% -02% 0.7%
IMéxico a/ Saldo ciclico 0,1 0.2 0.2 0.2 0.4 -0,5 -0.3 0,1
Saldo global -2.6 -0.2 1,4 0.4 -0,7 -0.8 -0,5 -1.4
Saldo global estructural -2.7 -0,4 1.2 0.2 -1,1 -0,3 -0,2 -1,3
Saldo primario 5,5 8,5 83 3,0 1,2 3,0 3,3 2.2
Saldo primario estructural 5,4 8.3 8.1 2,8 0,8 3,5 3,0 2,1
Ingresos tributarios 10,7 10.9 11,2 11.4 11.3 9.3 9.0 9.8
Contribuciones a la Seguridad Social 2,1 2,1 2.3 2.3 2,7 2.3
Tasa de crecimiento de PIB 52% 43% 38% 19% 47% -6,6% 53% 7.3%
Brecha de PIB (porcentaje del PIB potencial) 0,6% 1,5% 22% 14% 3,7% -33% -29% 0,9%
araguay Saldo ciclico 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 0.2 0,0 0,0
Saldo global 3,0 0.8 -1,3 -0,8 1.0 -0.3 -0.9 -0.3
Saldo global estructural 2,8 0,7 -1,1 -0,7 1.0 -0.5 -0,9 -0,3
Saldo primario 3,9 0,8 -0,3 0,0 1,6 0,4 -0,4 0,2
aldo primario estructural 3,7 0,8 -0,2 0,0 1,6 0,2 -0.4 0,2
ingresos tributarios 10,2 9.4 9.3 93 10,7 12,2 11,6 11,5
Tasa de crecimiento de PIB 52% 24% 16% 4,1% 29% 45% 1.0% 2,6%
Brecha de PIB (porcentaje del PIB potencial) 1.7% 0,5% -12% -03% -0,3% 135% 0,1% 0.6%
Pera a/ Saldo ciclico -0,5 -0,3 -0.6 -0.4 0.4 0,5 0,1 0.3
Saldo global -23 -1.4 -1,4 -1,9 2.9 -1,6 2.4 0.1
Saldo global estructural -1,8 -09 -08 -L.3 1.4 -2,1 2.1 -0.2
Saldo primario -0,2 1,3 0,7 1,4 6,1 1.4 4,6 1,7
Saldo primario estructural 0,3 1,6 1,3 1,8 5,7 0,9 45 1,4
Ingresos tributarios 7,7 8.6 9.5 93 11.1 115 11,9 12,0
IContribuciones a la Seguridad Social 0,8 1,6 1.8 1.6 1.6 1.7 1,6
Tasa de crecimiento de PIB -54% 28% -09% 3.8% 139% 7,7% 24% 71.7%
IBrecha de PIB (porcentaje del PIB potencial) -6,1% -33% -3,9% -42% 33% 48% 1,0% 2.6%
\Uruguay Saldo ciclico -0.3 -0,4 0.2 0.1 0,5 -0.4 -0.1 0,1
Saldo global -0.1 0.4 0,3 -1,1 2,1 2,1 -2.0 -1,7
Saldo global estructural 0,3 0,8 0,1 -1.2 -2,6 -1,7 -1.8 -1.8
Saldo primario 1,8 2,1 1,8 0,3 -0,8 -0,6 -0,6 -0,2
Saldo primario estructural 2,1 2,5 1,6 0,2 -1,3 -0,2 -0,5 -0,3
Ingresos tributarios 16,1 16,0 16,6 16,1 14,2 15,9 16,0 17.0
Tasa de crecimiento de PIB 0,6% 32% 79% 33% 64% -2,1% 53% 5,1%
Brecha de PIB (porcentaje del PIB potencial) 22% -2,6% 12% 0,6% 32% -23% -0,7% 0,8%
Venezuela Saldo ciclico -0.1 0,1 0,2 0,1 -0,1 0,0 -0,2 0,2
Saldo global -2,1 -0,1 -3,7 -2,6 -6,8 -43 0,7 1,6
Saldo global estructural =20 -0,2 -4,0 -2,6 -6,7 -4,3 0,9 1,4
Saldo primario 1,8 33 -0,3 0,4 -2.8 0,2 4,6 4,0
Saldo primario estructural 1,9 3,2 -0,5 0,3 -2,7 0,2 4.8 4,2
Ingresos tributarios 2.9 33 4.4 5,9 7.8 7,7 7.7 9.9
Tasa de crecimiento de PIB 70% 97% 6,1% 0,7% -22% 3.9% -0,1% 5,6%
recha de PIB (porcentaje del PIB potencial) 27% 2,4% 48% 25% -2,0% -0,1% -20% 1,7%

&/ En estos paises, las contribuciones a la seguridad social no se incluyen en los ingresos del Gobierno Central.

Fuentes:

Resultados del sector piblico ¢ ingresos tributarios: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales;
PIB: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales, expresado en délares de 1990
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Grafico 1
INGRESOS TRIBUTARIOS (Puntos de PIB, 1997)
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Grafico 2
DESVIACION ESTANDAR DEL PIB (1990-98)
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La descomposicion presentada lleva en algunos casos a interpretar de manera
radicalmente diferente el resultado de las cuentas publicas. En términos generales, se observa la
relevancia del componente ciclico en la mejora de las cuentas publicas en los primeros afios del
decenio de los noventa. En muchos paises, la reactivacion de la economia a tasas que se situaron
por encima de su tendencia de mediano plazo llevo a resultados fiscales positivos, pero obtenidos
en parte sobre la base de recursos transitorios. En tal sentido, resulta fundamental identificar una
trayectoria de mediano plazo “sostenible” y formular la politica fiscal en funcién de los ingresos

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

También el deterioro de las cuentas publicas en algunas situaciones obedece a factores de
caracter coyuntural, y no a acciones deliberadas de la autoridad. Por ejemplo, en Argentina el
déficit efectivo en 1995 fue de 0.6 puntos del PIB. Pero, dada la magnitud de la crisis (la caida
del PIB fue de 5%,), las estimaciones presentadas indican que casi la totalidad de este déficit
obedeci6 a factores ciclicos, obteniéndose un leve déficit discrecional. En este caso, la posicion

en el ciclo esconde un esfuerzo estructural de mejora de las cuentas publicas.
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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 macroecondmicas. Segun los resultados obtenidos, la brecha de
PIB. medida en porcentaje del PIB potencial, ha fluctuado en los noventa entre —-7% y +6,5% en
Argentina, y entre -6,1% y +4,8% en Perd. En cambio, en la Unidén 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.

Segun los célculos presentados, el componente ciclico del déficit del Gobierno Central
llega a un méximo de un punto de PIB en Argentina y 0,5 puntos del PIB en Brasil, México, 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.

En tal sentido, la “norma” de politica fiscal no puede ser el déficit, sino su componente
discrecional. La programacion de gastos e ingresos en funciéon de un objetivo de déficit
discrecional permitiria adoptar una visiéon de mediano plazo en el manejo de las finanzas
publicas, evitando de esta manera los continuos vaivenes en su formulacién y ejecucion. 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 algunos paises de América Latina, ello ayudaria a suavizar las

fluctuaciones ciclicas, incrementando por esa via el crecimiento de largo plazo.
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ANEXO: PIB POTENCIAL EN PAISES DE AMERICA LATINA
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Brasil
> __ l - - PIB efectivo (Logaritmos. indice 1990=1) - - PIB potencial -
L=
1 e
ok e o
-1 ~
ok L -
o R R R I . A I . . i R I N J
1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998
05
L | - .- Brecha de PIB (Diferencias logaritmicas) - - "~ ‘
O B ~ ~
-05r .
I 1 L l/ | " I 1 i ] i L 1 —_— J
1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998
Chile
5 _ ( - - PIB efectivo (Logaritmos, indice 1990=1) -~ PIB potencial | j//f/—//
//;/
L /;«/"/
- '//
5////)/
O - e /__,// ’
//'///
1 AI L i 1 2 [} 1 1 | n J
1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998
[7 ~ - Brecha de PIB w
05+
O— T T T T T - — =L - e " h N /// - \\7
-05F v
I | ] i | —_—




El papel de los estabilizadores automaticos en América Latina
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Paraguay
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Uruguay
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