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INTRODUCCION

La crisis, que segin muchos analistas comenz6 en los sectores financiero e hipotecario de los Estados
Unidos, hallevado a unafuerte caida de la demanda global y ha causado una recesién cuya magnitud sera
con toda probabilidad la mayor desde la Gran Depresion. El debate en torno a la politica econémica ha
demostrado que € principal obstaculo alaimplementaci én de politicas eficaces proviene de lagunas de la
teoria macroecondmica, en particular, su desdefio relativo por la demanda agregada. Existira un exceso de
oferta de trabgjo a nivel del salario real prevaleciente, o que hara surgir un desempleo involuntario. En
muchos paises, la existencia de rigideces salariales y de precios encarece mucho las politicas de gjuste
automatico. Serd necesario entonces buscar otras soluciones al desplome de la demanda global.

El principal instrumento de estabilizacién ha sido € gasto publico en las recesiones, pues €l
componente discrecional de los impuestos tiende a aumentar durante las crisis. Keynes lo planteaba de
manera muy directa: “el préximo presupuesto deberia dividirse en dos partes, una de las cuales deberia
incluir los gastos que debieran ser financiados por deuda en las presentes circunstancias’.

Estas antiguas recetas retoman actualidad. En palabras de Summers (2009), “En esta crisis, hacer
demasiado poco representa una mayor amenaza que hacer demasiado”. Como lo plantea Blanchard
(2008): “Los gobiernos y los bancos centrales deben indicar claramente que estan dispuestos a hacer todo
para evitar una nueva Gran Depresiéon. Por € momento, una expansion fiscal del 2% del PIB mundial
parece suficiente, pero si las circunstancias lo exigen, los Estados deben hacer més (...) La reactivacion
deberia considerar € aumento del gasto publico més que la disminucién de los ingresos. La construccién
de puentes o la renovacion de escuelas deberia tener méas efectos sobre la demanda que la reduccién de
impuestos’. En €l reciente informe de Romer y Bernstein (2009) se afirma que “un dolar en gasto en
infraestructura es més efectivo en la creacion de empleos que uno de recortes tributarios”.

Es llamativo que € “estimulo fiscal global” esté siendo propiciado, por primeravez y con mucha
fuerza, por autoridades y expertos de FMI (véase Strauss-Khan, 2008). Por ejemplo, en un reciente
documento de Spilimbergo y otros (2008) se plantea que los paguetes fiscales deben ser oportunos, de
montos significativos, duraderos, diversificados, contingentes y globales. Queda por saber s esta
aproximacion global incluye a los paises emergentes y en desarrollo, que por cierto tendran menor
disponibilidad financiera para gjecutar estas politicas.

Para acometer los objetivos planteados, € FMI habra de transformar estos criterios en planes de
apoyo alos paises con dificultades de financiamiento, de preferencia con reducida condicionalidad, 1o que
implica no tener que demostrar necesariamente “un buen desempefio previo” y el compromiso de “solidas
politicas macroecondmicas’.

Tan importantes como las reformas a las estraiegias de asistencia de los organismos
internacionales de financiamiento son las politicas fiscales concebidas internamente, o auténomas. De
hecho, tal vez por primeravez, |os paises de América Latina mas afectados estan enfrentando la crisis con
politicas fiscales activas, sin condicionalidades ni presiones externas excesivas. El financiamiento de las
nuevas medidas, en general, no supone un endeudamiento significativo, sino més bien € uso de activos
financieros disponibles. Por cierto, para que los paguetes sean duraderos y logren efectivamente su
proposito, se debera contemplar un endeudamiento a menor costo que € obtenido en crisis anteriores.
Para €ello, sera necesario reducir sensiblemente el riesgo-pais, para lo cua las instituciones financieras
internacionales tendran un papel preponderante. Sera crucial que los mercados no perciban estos paguetes
como un deterioro de la sostenibilidad fiscal a mediano plazo.



En esta nota se discuten los argumentos en torno al papel de la politica fiscal en tiempos de crisis
y se argumenta gue las politicas contraciclicas en América Latina deben ir més alla de |los estabilizadores
automaticos s se materializa €l desplome de la demanda agregada, priorizando un fuerte impulso a la
inversion publica, acompafiado de amplias iniciativas tendientes a reforzar la transparencia y la
evaluacion del desempefio de programas e inversiones publicas.

1. Laspoliticas fiscales deben ser contraciclicas

En € debate reciente, para asegurar la neutralidad de la politica fisca respecto del ciclo, se acepta
ampliamente € criterio de libre operacion de los estabilizadores autométicos en circunstancias normales
como criterio rector. Este principio ha sido recogido por la CEPAL (1998) para su aplicacién en los paises de
América Latina desde hace bastante tiempo, a recomendar € uso de un indicador estructura de saldo publico
en vez dd sddo efectivo. El hecho de llevar a la préctica una politica de este tipo, la que alin no ha sido
adoptada de manera generalizada, representaria un enorme avance haciala estabilidad macroeconémica.

Para ello es necesario introducir un marco de balance estructural paradiscutir la posicién fiscal de
los paises, tanto para la formacion de la opinién publica y de los mercados como para | as negociaciones
con los organismos internacionales. No hay razon para considerar que las buenas précticas aplicadas en
los paises industrializados no puedan extenderse al disefio de las politicas fiscales en los paises de
América Latina. Pero también existen circunstancias excepcionales, que ameritan politicas més activas.

La siguiente ecuacion del déficit publico ilustra bien la problemética de la politica fiscal:
d =d, - (o + B)GAP

Donde d es d déficit publico efectivo, d. representa el componente estructural del déficit pablico,
o lasensibilidad margina del déficit ala brecha del PIB (o déficit ciclico), B la reaccion discrecional de
las autoridades a ciclo (o déficit discrecional) y GAP labrecha del PIB.

El componente fijo estructural deberia ser nulo s no existe un sesgo de déficit. En ausencia de
politicas discrecionales (3=0), el objetivo de la palitica fiscal es dejar actuar |os mecani smos espontaneos
de los estahilizadores autométicos. Como corolario, la deuda pablica absorberia las fluctuaciones ciclicas,
con un valor constante en promedio. Este criterio, que privilegia objetivos de suavizacion de impuestos
y/o de estabilizacion del nivel de actividad por sobre metas anuales de déficit, supone la existencia de
alglin mecanismo de consistencia dindmicay de simetria que asegure |a sostenibilidad a mediano plazo de
la deuda publica.

Cuaquier regla macrofiscal debe tener en cuenta estos tres elementos. un objetivo de déficit
estructural a mediano plazo, clausulas de excepcion y de transitoriedad cuando existan fluctuaciones
macroecondmicas imprevistas y algin margen de maniobra para afrontar situaciones recesivas
persistentes. Y ello eslo que se hace en las | egislaciones més recientes de al gunos paises.

Por lo general las medidas fiscales discrecionaes (como la aplicacion de estimulos generalizados)
se consideran probleméticas por |os problemas de irreversibilidad, de incertidumbre respecto de sus efectos
y de rezagos en la implementacién de las politicas. No resulta trivial enfrentar los complejos dilemas que
surgen cuando se quiere conciliar os objetivos de sostenibilidad, de estabilizacion autométicay de politicas
activas deregulacién, en € marco de las nuevas leyes de responsabilidad y de trangparenciafisca.



En América Latina existe la percepcion generalizada de que € margen de accidn de la politica
fiscal para enfrentar situaciones recesivas es muy limitado. Cuando se afirma la ineficacia de la politica
fiscal para estabilizar |a economia se alude a los siguientes cinco argumentos clésicos:

e en una economia abierta, con movilidad perfecta de capitales y tipo de cambio flexible, la
politicafiscd estotalmente ineficaz parareactivar |a demanda agregada;

o ¢ multiplicador de politicafiscal, aun en un modelo keynesiano bésico de economia cerrada,
es relativamente poco significativo cuando e sector publico no representa més de un quinto
del PIB, como ocurre en lamayoria de los paises de América Latinay el Caribe;

e un mayor déficit producto de un mayor gasto fisca tendria un impacto negativo sobre €
riesgo-pais, con € consiguiente deterioro de la credibilidad;

e en cualquier caso, es muy dificil asegurar que un impulso fiscal sea transitorio, dados los
intereses creados en el camino, y

o |a complgidad organizativa del sector publico (y su ineficiencia, para algunos) impide
acciones répidas y concertadas que permitan darle cuerpo al estimulo discrecional.

Estos argumentos son contundentes, e irrefutables en su légica. Parafraseando a Keynes, las
observaciones gque siguen consisten menos en revelar los errores 16gicos de estas afirmaciones que en
poner en evidencia el hecho de que los supuestos implicitos no siempre se realizan.

El primer argumento es solido, plenamente establecido y aceptado en la profesion. Cuando se
aumenta el gasto publico con deuda, se revalla el tipo de cambio y se deteriora la cuenta corriente
externa, 1o que obliga a un alza de la tasa de interés local para financiarla, aumento que termina por
anular €l impulso inicial. Congruente con este argumento, |o que corresponde es disciplina publica para
dejar espacio a la politica monetaria. El problema es que este andlisis es estatico, pues no considera ni
el punto de partida ni la trayectoria. Introducir ambas dimensiones lleva a razonar de una manera
menos categdrica.

Resulta intuitivo pensar que condiciones monetarias con efectos potenciades de reactivacion
pueden complementarse con un mayor impulso fiscal, precisamente porque se asume que existen holguras
en materiadel equilibrio en cuenta corriente (de no existir esta disponibilidad de financiamiento, no queda
mucho por discutir). Al final, s la aparicion de un exceso de demanda lleva a un resultado en cuenta
corriente insostenible, efectivamente la tasa de interés deberd aumentar. Pero entretanto, se habré salido
delatramparecesivay lapoliticafiscal no habra sido ineficaz sino, por € contrario, demasiado eficaz.

Por cierto, en referencia al segundo argumento, en los paises en que el gasto fiscal es mas
significativo, su impacto serd mayor. Pero el efecto multiplicador también depende del tipo de estimulo
que se redliza. El impacto sobre € PIB, o multiplicador de la politica fiscal, es un concepto que dista de
ser basico. Este se deriva de modelos complejos (que hasta ahora no son calculados de manera oficia en
los paises de América Latinay el Caribe, |o que aumenta la confusién en el debate actual) y obviamente
depende dél tipo de gasto en que se incurra. Los resultados de los model os de |os paises desarrollados son
claros (véase Spilimbergo y otros, 2008): |os efectos mayores se obtienen con inversion publicadirectaen
construccion, pues esta representa un alza directa de la demanda agregada, con poco contenido de
importaciones y con una generacion directa e indirecta de empleo. Las transferencias tienen un impacto



mas moderado. Es importante recalcar que € multiplicador es creciente en € tiempo, con un maximo que
se sitlia alrededor del tercer afio. No se trata entonces de reaccionar con programas de empleo transitorios,
sino de elaborar planes de infraestructura que cubran la parte negativa del ciclo econémico.

Lavianatural para garantizar que las politicas de estimulo de la demanda son sostenibles consiste
en concentrarlas en inversiones que tienen rendimientos sociales adecuados, como inversiones en
vivienda socia, renovacién urbana, transporte urbano. El hecho de promover estas inversiones en
periodos en que otras inversiones privadas se han reducido transitoriamente es una manera eficaz de
atenuar la volatilidad, la debilidad persistente de la demanda global y sus devastadores efectos sobre la
oferta agregada. Los incentivos dirigidos directamente a crear o a conservar empleos tendran que ser parte
delasolucion.

También serd importante tomar medidas de reduccion de impuestos, pero no necesariamente
generalizadas, pues en escenarios de incertidumbre los agentes econémicos tenderdn a aumentar sus
ahorros de precaucién, mas que a percibir estas deducciones como un incentivo a gasto. Si se aumentan
las transferencias o se disminuyen impuestos, serd adecuado hacerlo de manera focalizada, hacia los méas
pobres o hacia sectores sobreendeudados.

El tercer temor, tal vez e mas dificil de disipar, tiene que ver con la posibilidad del aumento del
riesgo-pais. El déficit publico, aunque importante, es solo uno de los aspectos tomados en cuenta en los
andlisis de solvencia, los que también ponderan las politicas cambiarias, monetarias y los aspectos de
economia politica. No existe sin embargo en América Latina y el Caribe una relacion mecanica entre
riesgo-pais y déficit del sector publico, en tanto se advierte una mayor correlacion con el nivel deladeuda
publica. Las relaciones no son lineales, sino que operan con maximos. Dentro de ciertos limites de déficit
y sobre todo de deuda, € riesgo-pais no se mueve significativamente. Pasado ese limite, la relacion se
vuelve univoca; de ahi la importancia de una regla sostenible a mediano plazo. Para evitar efectos
perversos, cualquier reaccion discrecional debe enmarcarse dentro del principio de responsabilidad (o,
técnicamente, de sostenibilidad de la deuda publica).

El cuarto argumento, mas de economia politica, se refiere a la dificultad de revertir intereses
creados con las medidas que se supone fueron transitorias. Un caso claro es € de los programas de
empleo, que muchas veces benefician a personas que estan fuera de la poblacion econdmicamente activa
y que, por lo demaés, no tienen intenciones de buscar empleo en e sector privado. Aunque este riesgo es
indiscutible, es necesario recalcar que en €l pasado se logré revertir € gasto en programas de empleo de
emergencia sin mayores traumas. También hay que tener presente que los ciclos macroecondmicos
negativos no duran uno o dos trimestres, sino que pueden extenderse por periodos més largos, de manera
que el concepto “transitorio” no tiene horizontes trimestrales.

El quinto argumento alude a una cierta sospecha de ineficiencia en € manejo de recursos
publicos. Més alla de la alta probabilidad de su existencia, no se puede afirmar que hay una incapacidad
sistemética en |a elaboracion de planes y programas publicos, sobre todo cuando lo que se plantea es una
reaccion discreciona de un horizonte que sobrepasa el ciclo del presupuesto. De hecho, varios programas
de inversién pulblica fueron mas significativos en | os afios noventa que hoy, con lo cual no se puede decir
gue no existe capacidad de gasto en inversiones socialmente rentables.

Existen por cierto problemas criticos con las instituciones fiscales. Cuando los acontecimientos
imponen un giro en la orientacién de la politica fiscal, el cambio es muy dificil de lograr répidamente, por
la propia complgjidad organizativa del sector publico. Por gjemplo, las variaciones de impuestos para
responder a la coyuntura pueden llevar a intensas y largas negociaciones legislativas. Por € lado de los



gastos, los cambios en los programas requieren por |o general de autorizacion presupuestaria, y ademas €l
disefio y evaluacion de los proyectos toma tiempo. Otro problema muy serio es € riesgo de
irreversibilidad asociado alos impulsos fiscales, en principio transitorios. El sesgo al déficit, generado por
la dificultad de revertir los procesos, es uno de los principaes argumentos para impulsar €
establecimiento de reglas vincul antes que limiten este tipo de acciones discrecionaes.

A pesar de estos riesgos, cabe destacar la posicion de Ball (1996) respecto de la combinacion
Optima de politicas: “Los rezagos mas cortos (en su impacto sobre el gasto) son la principa ventgja para
usar la politica fiscal (en relacién ala politica monetaria) como una herramienta macroeconémica. Si los
gestores de politica usaran sus instrumentos fiscal es, cometerian menos errores, y estos podrian corregirse
mas réapi damente’”.

La conceptualizacion general puede resumirse en el esquema siguiente (véase € diagrama 1). S
la divergencia entre lo esperado y lo efectivo resulta de un choque de demanda externo o interno
“normal”, es apropiado dejar operar libremente a los estabilizadores autométicos, combinandol os con una
respuesta monetaria mas agresiva. Si la divergencia es “grande” o persistente y el choque es de demanda,
es conveniente dgjar alguin espacio para las politicas discrecionaes cuando los estabilizadores
automdticos no permiten un grado suficiente de estabilizacién.

Sin embargo, las politicas contraciclicas no son apropiadas cuando € pais enfrenta un choque de
oferta permanente, caso en e cua pueden ser necesarias politicas discrecionales de ajuste, incluso
prociclicas. Este es € caso, por ejemplo, de un deterioro estructural de los términos del intercambio. La
estimacion de promedios maéviles o de precios a largo plazo de las materias primas puede dar sefiales en
cuanto ala conveniencia de este tipo de politicas.

Unavez que la fuente del desequilibrio esta claramente identificada, las medidas fiscales acotadas
y transitorias pueden resultar eficientes. El hecho de preocuparse por lareversibilidad de estas medidas no
significa que deban ser a corto plazo; las fases recesivas del ciclo no suelen ser inferiores a dos o tres
anos. Para evitar 1os clasicos problemas de las politicas discrecionales, las paliticas estructurales deberian
abocarse al fortalecimiento de los estabilizadores fiscales autométicos, o que supone, por € lado del
gasto, establecer mecanismos institucionales y legales tendientes a desarrollar 1os sistemas de seguros del
desempleo y a crear fondos de desempleo vy, por e lado de los ingresos, a impulsar mecanismos que
garanticen la creacion de margenes de seguridad durante los periodos de auge.



Diagrama 1
LA POLITICA FISCAL COMO INSTRUMENTO DE ESTABILIZACION: UN “MAPA MENTAL”
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Comision Europes, “Public finance in EMU”, European Economy, Reports and
Studies, 2002.

2. Para enfrentar lacrisis, existe espacio para politicas fiscales “ auténomas’ a corto plazo

Las politicas fiscales contraciclicas generan ganancias en términos de bienestar, pues estabilizan €
consumo, reducen lavolatilidad del PIB y minimizan las distorsiones producidas por cambios impositivos
continuos. Esta afirmacion es comun en la literatura y por ello muchos economistas plantean que la
politica fiscal debe asegurar excedentes en situaciones de pleno empleo y aceptar déficits en recesiones,
con un saldo medio fijo (cuyo monto es parte de otra discusion) durante € ciclo econdmico. El principio
de responsabilidad fiscal intertemporal es parte integrante del mensasje tradicional .

Sin embargo, en la practicala politica fiscal ha sido asimétrica, es decir prociclica en tiempos de
bonanza y contraciclica en tiempos de escasez, 10 que gener6 en € pasado un abultamiento de la deuda
publica®. En genera se acepta que e déficit es legitimo, e incluso necesario, en periodos de crisis; pero la
prédica de superavits en momentos de pleno empleo ha sido menos exitosa. Las autoridades fiscales

1 El mensgje de la utilizacién dela politica fiscal como una herramienta contraciclica no es exclusivo de una u otra

escuela econdmica. La teoria neoclésica de suavizacion de impuestos sugiere que las tasas tributarias deberian
mantenerse constantes durante € ciclo econdmico para minimizar los costos producidos por impuestos
distorsivos. Como subraya Tobin (1993), la macroeconomia keynesiana se aplica para ambas caras de la
medalla: un superavit fiscal es el instrumento idoneo para contener €l exceso de gasto, tanto como € déficit esun
elemento que ayuda a superar |as situaciones recesivas.

Véanse Hercowitz y Strawczynsky (2004) para los paises de la OCDE, Comision Europea (2006), para una
discusion en e &mbito de la Unidn Europes, y paralos paises en desarrollo.
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siempre estan dispuestas a aceptar déficits en tiempos de recesion, pero no suelen generar excedentes
cuando se producen bonanzas.

En e caso de América Latina, existen multiples trabajos que revelan la naturaleza prociclica de la
politica fiscal®. Casi siempre, los paises se han visto forzados a aplicar politicas de esta naturaleza, dadas
las presiones de ajuste fiscal en los periodos de escasez de financiamiento y la necesidad posterior de
recuperar e gasto en periodos de mayor acceso a los mercados de capitales. Sin embargo, en los Gltimos
anos, la respuesta habitual de la politica fisca ante las variaciones en la brecha del PIB ha sido déhil, o
gue muestra que ya no es posible sacar conclusiones generales en lo que se refiere a la orientacién de la
politicafiscal en América Latina (Martner, 2007).

Resulta muy dificil generalizar, pues en algunos paises (7 de 19) efectivamente las politicas
fueron prociclicas en tiempos de bonanza en la década de 1990, lo que no se compensd con gjustes de la
misma magnitud en e periodo de escasez (1998-2002), dando lugar a un aumento de la deuda publica. En
los restantes ocurri6 lo contrario, con caidas de deuda en bonanza y aumento en escasez.

En muchos paises, € “ciclo de oro” 2003-2008 se caracteriz6 por una recuperacion del saldo
publico (véanse los gréficos 1y 2) y fuertes reducciones (véanse los graficos 3 'y 4) y cambios en el perfil
de la deuda publica, y por una acumulacion sin precedentes de activos financieros. Aungue lo que se
computa en general es la deuda bruta del sector publico, € descuento de los activos financieros
disponibles daria una visén més exacta de la posicion patrimonial del sector publico, la que mejoré
radicalmente en los Ultimos afios.

Las politicas aplicadas en este ciclo de bonanza han tenido una orientaciébn més bien
contraciclica, |0 que representa una ruptura respecto del pasado. La actual crisis financierainternacional,
gue amenaza con convertirse en crisis fiscal en América Latina por la fuerte caida de los recursos
asociados a las materias primas (véase CEPAL, 2008b), pone una vez més sobre €l tapete la necesidad de
utilizar la politica fiscal como instrumento de estabilizacién. De hecho, y teniendo como punto de partida
la inmejorable posicion financiera neta del sector publico, varios paises de la regién estan aplicando
politicas fiscales activas. Los paises que ganaron grados de libertad en la reciente bonanza disminuyendo
fuertemente el peso de su deuda publica estan hoy mejor preparados para enfrentar lareversion del ciclo.

La sucesién de medidas de este principio de afio muestra que los gobiernos estan muy activos en
este campo, preocupados por la expectativa de caidas importantes de la actividad del sector privado. Los
paquetes fiscales representan en algunos casos montos significativos del PIB, orientados esenciamente a
aumentar €l gasto en inversion publica (véase CEPAL, 2009). Asi, en la Argentinay México lainversion
publica para 2009 rondaralos 5 puntos del PIB; en Chile € plan de estimulo fiscal representa 4 puntos del
PIB; en el Pert € plan de obras es igualmente muy significativo.

Sin embargo, no todos los paises enfrentan las mismas situaciones, pues muchos han tenido, o
esperan tener, un “aterrizaje’ més bien suave. No se justifica redoblar los estimulos fiscales cuando no se
aprecia una reversion significativa del ciclo. También serd relevante una adecuada coordinacion con las
politicas cambiarias y monetarias; el esfuerzo fiscal podra ser bastante menor s |os precios relaivos de los
bienes transables y no transables son flexibles y s |as tasas de interés de politica monetaria contindian su
trayectoria descendente. Por cierto, la amenaza para los afios venideros es de recesion con deflacion, mas
que estanflacion.

3 Véanse, por gemplo, Gavin y Perotti (1997), Kaminsky, Reinhart y Végh (2004), Alesina y Tabellini (2005),
Talvi y Végh (2005), Akitoby y otros (2006), Jaimovich y Panizza (2006), Martner (2007) y CEPAL (20083).
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Otros paises de la region (esencialmente de Centroamérica) han tenido choques de términos del
intercambio negativos en los dltimos afios, por lo que € actual desplome del precio dd petréleo
constituye mas bien un alivio externo y fiscal.

3. Lainversion publica escrucial para sostener la actividad econémica

La secular tendencia decreciente de lainversion publica debe revertirse con urgenciaen € actual contexto
recesivo. Autoridades, andlistas y organismos internacionales reconocen que la brecha en infraestructura
resultante de la menor inversion publica no ha sido autométicamente compensada por una mayor
participacion del sector privado. En algunos paises de América Latinay el Caribe, la caida de lainversion
tiene dimensiones alarmantes.

En tiempos duros, siempre sera mas facil postergar |os proyectos de inversién que acomodar otros
gastos a las metas de saldo fiscal. Existe un sesgo antiinversién en la politica fiscal en los periodos de
gjuste, que inevitablemente tiene consecuencias para € crecimiento a mediano plazo. El desafio es
entonces reducir este sesgo, 10 que no es equivalente a privilegiar € gasto de capital por sobre el gasto
corriente. En ocasiones, se entiende esta idea como una propuesta que iria en detrimento del gasto
corriente y del gasto social. Se trata méas bien de lo contrario: eliminar un sesgo clasico en contra de la
inversion, reestableciendo asi un equilibrio en las prioridades de las distintas partidas de gasto. A su vez
no existe un dilema con e gasto social, pues buena parte de la inversion publica en los paises en
desarrollo tiene un fuerte componente social (hospitales, escuelas...)

Para enfrentar este problema, Hemming y Ter-Minassian (2004) proponen aplicar una serie de
medidas, prestando mayor atencion a la calidad de la inversion publica, utilizando € balance corriente
como un indicador fiscal adicional a tradicional balance y a las metas de deuda, excluyendo algunas
empresas publicas de las metas, fortaleciendo la capacidad institucional de establecer asociaciones
publico-privadas y, no menos importante, adoptando objetivos fiscales estructurales.

El FMI (2004) ha publicado estudios que reconocen el problemay lo atribuye a la generalizacion
de metas de saldo publico que incluye alas empresas publicas. Si bien en otras épocas este procedimiento
se justifico por su extenso uso como agente de financiamiento cuasifiscal, hoy parece posible excluir a
aquellas empresas publicas “ manejadas comercialmente” de las metas fiscales.

Las alternativas para estimular la inversion con caracteristicas de bien publico son diversas. La
primera, més radica, es adoptar la regla de oro como norma de mangjo de las finanzas publicas, que
estipula que los gastos corrientes deben financiarse con ingresos corrientes, y los gastos de capital con
deuda publica. Tal como en la empresa privada, la inversién neta de depreciacién no debieraincluirse en
la cuenta de resultados’. Ademés, deberian llevarse presupuestos separados de gastos corrientes y de
inversion. Existen algunas experiencias interesantes de aplicacion de este principio en e Reino Unido. Sin
embargo, a pesar de la claridad del concepto, la puesta en préactica generalizada de la regla de oro es
complga. En particular, a no recibir necesariamente el sector publico la totalidad del retorno de sus
inversiones, la analogia con el sector privado pierde consistencia. Ademas, las propias inversiones
acarrean muchas veces gastos corrientes adicional es de operacion, 1o que hace que la separacion contable
no seatrivial.

*  Paraun examen de esta propuesta, véase Blanchard y Giavazzi (2004).
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Una segunda opcién, relacionada con la primera, es la adopcion de los principios contables del
Manual de estadisticas de finanzas publicas de 2001 del FMI. En efecto, & concepto de variacion del
patrimonio fisca neto define como ingreso todas |as transacciones que incrementan € patrimonio neto del
gobierno, mientras € gasto se define como una disminucién de este. La inversidon se registra como un
incremento en los activos no financieros, cuya contrapartida puede ser una disminucién de los activos
financieros. El patrimonio neto no se ve afectado, pues la inversion piblica no se considera una erogacion.
Aungue muy atractivos, estos principios contables distan de aplicarse en nuestra regiéon y tampoco van a
reemplazar alas tradicionales metas de cgja de saldo publico consideradas en |os presupuestos publicos.

Restan entonces alternativas parciales que apunten a estimular cierto tipo de inversiones. La
primera es restringir la cobertura de las metas fiscales, eximiendo a la totalidad o a agunas empresas
publicas. La propuesta del Fondo es limitada, pues excluye de las metas solo a algunas empresas publicas
manejadas comercialmente. En cambio, en Chile las estadisticas fiscales cubren el gobierno general, y no
se consolidan los saldos con las empresas publicas. Esta es por |o demas la préactica en la Unidn Europea,
donde los compromisos fiscales se adquieren con cobertura del gobierno general, y también la cobertura
de los manual es de estadisticas fiscales y de cuentas nacionales.

La préctica reciente en México excluia del calculo del déficit tradicional a los proyectos de
inversion de petréleo y energia. Aproximandose a los conceptos de la contabilidad privada, el objeto es
registrar €l gasto en inversion durante varios gercicios. Las iniciativas recientes apuntan a generaizar esta
préctica, con los proyectos de prestacion de servicios alargo plazo en salud y educacién, en que € privedo
realiza la inversion y € gobierno readliza los pagos correspondientes de amortizacién con € transcurso
del tiempo.

Aungue estas asociaciones publico-privadas son una opcién prometedora, no eliminan totalmente el
sesgo en contra de la inversion publica més tradicional (aguella que no resulta atractiva para e sector
privado). Una férmula general es adoptar una regla macrofiscal estructural, que reduzca en lo posible los
nocivos ciclos de expansion y gjuste del gasto publico en genera y de lainversion en particular. En € caso
de Chile, laregla de superavit estructural representa una garantia de que e crecimiento del gasto se gustaa
la expansion potencia de la economia, 10 que puede representar una solucién a sesgo antiinversion. Cabe
preguntarse si no es preferible adoptar deliberadamente una norma especifica para lainversion, como ocurre
en e Reino Unido. En definitiva, siempre una adecuada combinacién entre reglas adecuadas a entorno
macroeconémico y algunas dosis de discrecionadidad sera la mejor receta para lograr los equilibrios
apropiados entre gasto corriente e inversién, endeudamiento y saldo publico.

La CEPAL, ademas de promover una agenda integrada sobre el tema, propicia una mayor
flexibilidad fiscal en lo referido a papel de la banca multilateral de desarrollo. La capacidad de estos
bancos se ve disminuida por |os limites maximos de gasto de los presupuestos publicos.

4. Latransparenciay la eficiencia en € sector publico son esenciales para un pacto fiscal

Cuando los programas fiscales son masivos y tienen una cierta urgencia, no esta de més insigtir en la
importancia de la transparencia del proceso. Los poderes legidativos y las contralorias habran de reforzar
sus papeles fiscalizadores, en momentos en que serd importante gastar mucho y bien. Sera por cierto
primordial darle mayor solidez institucional a la evaluacion de inversiones y de programas publicos. En
América Latina se han hecho grandes esfuerzos en los Ultimos afios para reactivar 1os sistemas nacionales de
inversién publica, montar sistemas de evaluacion del desempefio y difundir una cultura de gestién por
resultados. Habran de redoblarse esos esfuerzos para evitar |os problemas del pasado.
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Aungue hay grandes expectativas depositadas en nuestros Estados, continla su imagen de
debilidad y de corrupcion. En un informe reciente, un gercicio prospectivo del Servicio Nacional de
Inteligencia de Estados Unidos hace €l siguiente presagio sobre la América Latina de 2025: “Un
crecimiento moderado hasta 2025 permitira modestos avances en los niveles de pobreza, pero los
progresos en reformas criticas, como la educacion, 1os sistemas tributarios regresivos, lafalta de legalidad
serén marginaes. El trafico de drogas, los carteles transnacionales, las bandas criminaes organizadas
continuardn amenazando la seguridad ciudadana’.

Esta reflexion sobre el Estado va méas allade la politicafisca, por cierto, pero también se filtraen
ella. Sin duda que la construccién de un pacto fiscal amplio (véase Lerda, 2009) sera la base para
construir un mejor futuro y un mejor Estado latinoamericano. Existe en nuestra regién un amplio margen
para aumentar la efectividad de |a politica fiscal, en sus tres funciones de estahilizacion, asignacion de
recursos y redistribucion de ingresos.

Debido alacrisis internacional, la funcién de estabilizacion (algunos diran més bien de rescate)
serd primordial en los tiempos que vienen. Tenemos la oportunidad histérica de mostrar que América
L atina esta preparada para aplicar buenas y oportunas politicas fiscales. Mirando més alla de la coyuntura,
serd también imprescindible megorar nuestros sistemas tributarios y elevar nuestra capacidad de
recaudacion (véanse los gréficos 5 a 7). El pacto fiscal debe ser un acuerdo politico para e financiamiento
del desarrallo.

Respecto de la redistribucion de ingresos, € “cambio de época’ a que nos enfrentamos es una
oportunidad para terminar con € “casillero vacio”, pues hasta ahora no han podido convivir en América
Latina € crecimiento econdmico con mejoras en la distribucion del ingreso. El objetivo de equidad
supone mejoras sustanciales en muchos sectores. La calidad y cobertura de la educacion, € monto y
cobertura de las prestaciones sociaes, la capacidad de la accién fiscal para con los més pobres seran
aspectos cruciales paralograr progresos permanentes en la distribucion de ingresos.

Se trata de un desafio de largo aliento, pero es interesante observar que los avances han sido
constantes en varios paises, ya que los presupuestos sociales han tenido una mayor regularidad que en €
pasado. La capacidad progresiva del gasto publico no debe menoscabar el potencia redistributivo de los
sistemas tributarios. En particular, deberan realizarse progresos relevantes en la estructura tributaria,
comparativamente muy sesgada hacia los impuestos indirectos y por tanto con efectos marcadamente
regresivos (véanse los graficos 9y 10).

5. A mediano plazo, serequiere de un apoyo explicito de los or ganismos inter nacionales
a los paises deingresos medios

Como se menciond, las medidas recientes han podido financiarse por la disponibilidad de activos
financieros existentes. Sin embargo, de continuar € desplome del precio de las materias primas y €l
entorno recesivo mundial, los ingresos fiscales mermardn de manera cuantiosa, impidiendo poaliticas
duraderas de estimulo fiscal. El tema clave sera, una vez més, € acceso a endeudamiento publico con
tasas de interés razonables. No es posible dejar este precio a mercado, pues como hemos visto en el
pasado €l riesgo-pais aumenta a niveles que hacen insostenible cualquier dinamica de endeudamiento.
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Hasta ahora, las ingtituciones financieras internacionales han reaccionado con un vigor renovado,
estableciendo mecanismos de financiamiento a corto plazo. En e caso del FMI, sus miembros [o han
mandatado para “promover cambios sistémicos y resistir las tendencias prociclicas’ (Lipsky, 2008). El FMI
introdujo un nuevo instrumento, € servicio de liquidez a corto plazo, que suministra montos significativos
deliquidez alos miembros “con sdlidos fundamentos y antecedentes de implementacién exitosa’.

El uso de este instrumento financiero “representard una marca de sustancial éxito econémico y
politico, en vez del estigma que se atribuye a los programas tradicionales” (Lipsky, 2008). Aunque este
tipo de instrumentos —mas cercanos a los principios fundacionales del FMI— no contienen
condicionalidad ex-post, llaman poderosamente la atencién las condiciones de elegibilidad. Habra que
esperar para saber qué paises las cumplen, pues da la impresion de que se esta reemplazando
condicionalidad ex-post por condicionalidad ex-ante, lo que ciertamente no ayuda a mejorar |a situacion
de desamparo que afecta a los paises de ingresos medios durante las crisis.

En las actuales circunstancias, y a pesar de los llamados a la coordinacion y al estimulo fiscal
global, las medidas solo podran ser financiadas por algunos “elegidos’. En palabras de Strauss-Khan,
“algunas economias emergentes tienen restricciones de financiamiento, 1o que significa que tendrén que
contraer sus presupuestos mas que expandirlos. En estos casos |os programas del Fondo exigen més bien
gjustes, a pesar de nuestro llamado a estimulo fisca global. Muchas veces no existen margenes de
maniobra’.

Volvemos a mas de lo mismo. Las recientes cartas de intencion (enero de 2009), como en El
Salvador y la Republica Dominicana, incluyen ajustes fiscales y compromisos de austeridad. Sin un
tratamiento especifico de las realidades de los paises de ingresos medios, se ahondardn en la regién
latinoamericana las desi gual dades en |a capacidad de manejo de las crisis econémicas.

Es notoria la falta de apoyo (o de presencia) del FMI en laregion en los Ultimos afios. Esta es una
inquietud que se percibe en toda la region y que no obedece tan solo a cuestiones ideolégicas. Es
importante construir relaciones de cooperacion sobre nuevas bases. Para ello debera abogarse por la
aplicacién de renovadas formulas de asistencia financiera y técnica, dirigidas en particular a las
economias de ingresos medios y de menor tamafio.
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Anexo
LASFINANZASPUBLICASEN AMERICA LATINA

Gréfico 1
RESULTADO GLOBAL - GOBIERNO CENTRAL
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdémica para AméricaLatinay € Caribe (CEPAL), sobre la base de datos oficiales.

Gréfico 2
RESULTADO PRIMARIO - GOBIERNO CENTRAL
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdémica para AméricaLatinay € Caribe (CEPAL), sobre labase de datos oficiales.
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Gréafico 3

DEUDA PUBLICA TOTAL - GOBIERNO CENTRAL

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisiéon EcondmicaparaAméricaLatinay e Caribe (CEPAL), sobrelabase de datos oficiales.
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Gréfico 4

DEUDA PUBLICA TOTAL - SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

(En porcentajes del PIB)

Argentina

Panama

Brasil

Nicaragua

Haiti

Bolivia

El Salvador

Colombia
Costa Rica

2008

Ecuador

México

Pert

Guatemala

o —
g I T §% 2
5 5 S g =
o 3 = O
ksd k<] 2 N3

c c = [

€ ] T cm

15} I o 24

o >0’

X 4

5 T

5}

o

Fuente: Comisiéon EcondmicaparaAméricaLatinay e Caribe (CEPAL), sobrelabase de datos oficiales.
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Gréfico 5
RECAUDACION FISCAL - GOBIERNO CENTRAL
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién EcondmicaparaAméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobrelabase de datos oficiales.
Gréfico 6
RECAUDACION FISCAL - GOBIERNO CENTRAL
(En porcentajes del PIB)
Cobertura gobierno general: Bolivia, Chile, Costa Rica, Nicaraguay Peru
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Fuente: Comisién EcondmicaparaAméricaLatinay e Caribe (CEPAL), sobrelabase de datos oficiales.
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Gréfico 7
RECAUDACION TRIBUTARIA - GOBIERNO CENTRAL
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién EcondmicaparaAméricaLatinay e Caribe (CEPAL), sobrelabase de datos oficiales.

Gréfico 8
RECAUDACION TRIBUTARIA - GOBIERNO CENTRAL
(En porcentaje del PIB)
Cobertura gobierno general: Argentina, Bolivia, Brasil y Chile
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Fuente: Comisién EcondmicaparaAméricaLatinay e Caribe (CEPAL), sobrelabase de datos oficiales.
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Gréfico 9
ORGANIZACION DE COOPERACION Y DESARROLLO ECONOMICOS (OCDE):
ESTRUCTURA DE INGRESOSTRIBUTARIOS
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdémica para AméricalLatinay € Caribe (CEPAL), sobre la base de datos oficiales.

Gréfico 10
AMERICA LATINA (19 PAISES): ESTRUCTURA DE INGRESOS TRIBUTARIOS
(En porcentajes)
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