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Resumen

Uno de los objetivos del trabajo de la CEPAL es fortalecer la capacidad
técnica de los gobiernos para el analisis de la evolucion y perspectivas de
las economias de la region y de las politicas para mejorar su desempefio.
Parte importante de este esfuerzo es proveer asesoria en la construccion de
indicadores de variables clave de la economia, de su trayectoria de largo
plazo y sus variaciones en el ciclo econdémico, asi como su impacto ante
choques externos. Una de las variables clave es, sin duda, el balance de
ingreso y gastos del sector publico. El presente trabajo constituye un
aporte importante en esta direccion al ofrecer al lector una descripcion
detallada de las técnicas para la construccion de indicadores del balance
fiscal, capaces de distinguir los movimientos que se deben a la
interdependencia que tienen ciertos ingresos y gastos del sector publico
con respecto al ritmo de crecimiento econdmico y sus fluctuaciones
ciclicas. Los indicadores del balance fiscal nominal, del balance primario
y del llamado balance estructural —cuya metodologia aqui se expone en
detalle— brindan mejores instrumentos de analisis a los funcionarios y
especialistas interesados en la planificacion gubernamental, en la hacienda
publica y en la conduccién macroeconémica en general. El presente
estudio profundiza en los aspectos técnicos de la construccién de estos
indicadores, cuya aplicacion para paises seleccionados fue ilustrada en un
trabajo previo de la CEPAL publicado en el afio 2011.
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Introduccion

La crisis mundial de 2009 y la ahora denominada Gran Recesion afectaron a
los paises de Centroamérica ' y a la Republica Dominicana, lo que se
tradujo en un deterioro de las cuentas fiscales. Para diciembre de 2009, el
déficit de estos paises totalizd 5.704 millones de ddlares (3.2% del PIB
subregional), un aumento de 3.051 millones de dolares (1,7% del PIB)
respecto del déficit alcanzado en 2008. Esta evolucion caracterizo en mayor
o menor medida a todos los paises, y salvo Panama y Nicaragua, en 2009 los
paises registraron déficit superiores a 3% de sus respectivos PIB.

La conjuncion de al menos dos factores explica el deterioro fiscal.
Por una parte, la contraccion econdémica produjo una reducciéon en los
ingresos fiscales de los gobiernos centrales, estimada en 1,3% del PIB
subregional. Por ofra parte, varios de estos paises decidieron adoptar
acciones contraciclicas para enfrentar la contracciéon y expandieron su
gasto en 1%, si se excluye a la Republica Dominicana. Cabe sefialar que
Costa Rica y El Salvador fueron los paises con el mayor aumento en el
gasto, cerca de 1,7% de sus PIB.

Una enseflanza extraida de este hecho es que, si bien los paises de
la subregion estaban en mejores condiciones macroeconoémicas y fiscales
para enfrentar la crisis, el relativamente reducido espacio fiscal de sus
economias y la magnitud de la crisis sacaron a la luz las limitaciones en la
respuesta fiscal contraciclica.

No obstante, el tema del presente estudio rebasa el evento de la crisis
mundial y la Gran Recesion de 2009. Se ha documentado ampliamente

Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panama.
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coémo los paises de la subregion muestran una alta volatilidad que afecta su crecimiento, su bienestar y
sus niveles de pobreza. ? El origen de esta volatilidad se puede encontrar en sus propios cambios
macroeconomicos e inestabilidad politica, asi como en diversos choques externos. Las modificaciones
en el enforno econdmico internacional debido a los procesos de liberalizacién y globalizacion han
afectado la frecuencia, intensidad y los mecanismos de propagacion de estos choques entre los distintos
paises. Este fendmeno va acompaiiado de una creciente volatilidad e inestabilidad en los mercados y en
las economias que tienden a propagarse aceleradamente. Las crisis de México en 1995, las de Brasil y
Rusia y las de los tigres del sureste asiatico a finales de los afios noventa, junto con la crisis mundial de
2009, son ejemplos recientes de estos nuevos fendmenos.

En esta discusion, el aspecto fiscal surge como un tema relevante. También estd ampliamente
documentado como el marco institucional fiscal existente en estos paises termina por favorecer un
manejo prociclico de la politica fiscal, que termina acentuando la gravedad de los impactos derivados
del ciclo econdémico (Braun, 2007). Por otra parte, este marco institucional junto con las restricciones
estructurales de las finanzas publicas, limita de manera importante los esfuerzos contraciclicos frente a
severos choques negativos externos. En este contexto, la discusion mas amplia sigue siendo cémo
mejorar dicho marco institucional fiscal, de manera que permita consolidar a las finanzas ptiblicas en el
corto plazo y sea compatible con su sostenibilidad de largo plazo, ademas de un compromiso claro de
disciplina fiscal por parte de los gobiernos. En lo particular, la discusion apunta a generar las
condiciones para implementar politicas contraciclicas sin provocar efectos indeseados. Es por ello que
se hace necesario estudiar la posibilidad de contar con un indicador fiscal que sirva de base para tomar
las acciones apropiadas para mitigar los efectos negativos del ciclo econémico con politica fiscal. Uno
de los indicadores que ha adquirido mayor fuerza en tiempos recientes es el del balance estructural o
ajustado por el ciclo econdmico, que permite separar las acciones fiscales discrecionales de las derivadas
del ciclo econdmico.

El objetivo de este estudio es abordar este tema para los paises centroamericanos y la
Repuiblica Dominicana. Para tal efecto se busca construir un indicador que ofrezca informacion sobre la
posicion fiscal de las economias subregionales a partir del concepto de balance estructural.

El estudio se divide de la siguiente manera. En el primer capitulo se presenta una breve revision
del entorno macroeconomico de los paises analizados para las ultimas tres décadas. Se revisa la
situacion y evolucién de sus principales indicadores fiscales como los ingresos fiscales, gasto puiblico,
déficit y deuda. También se discute la relevancia de la volatilidad en la subregion y su interaccion con el
marco institucional fiscal y la politica fiscal de estos paises. En el capitulo II se analiza el efecto del
ciclo economico sobre las variables fiscales, se estima el producto potencial y la brecha de producto, asi
como las elasticidades-producto de los componentes del ingreso ptuiblico y el balance primario
estructural para cada uno de estos paises en su funcion de indicador de la posicion de la politica fiscal.
En el tercero se discuten las condiciones y prerrequisitos recomendados para adoptar el balance
estructural, en particular para el caso de los paises analizados. En el capitulo IV se concluye con algunas
reflexiones finales, recomendaciones e implicaciones de politica.

?  Enla seccién C del primer capitulo se discute con mayor detalle este tema, asi como algunas referencias relevantes.
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I. Antecedentes

En este capitulo se presenta una revision breve de la evolucion del
entorno macroeconémico de los paises centroamericanos y la
Republica Dominicana para el periodo 1980-2010. También se analiza la
evolucién, comportamiento y estructura de sus principales indicadores
fiscales en este lapso, y finalmente se discute el problema de la volatilidad
macroecondmica y en sus variables fiscales, caracteristicas de estos
paises, y que constituye un obsticulo para lograr un crecimiento mas
estable y que mitigue los impactos indeseados del ciclo econémico sobre
este crecimiento y sobre la pobreza y grupos vulnerables en estas
economias.

A. EIl entorno macroeconomico

La evolucién macroeconémica de los paises centroamericanos y la
Republica Dominicana ha sido desigual y complicada en las tultimas
décadas. Los afios ochenta se caracterizaron por ser un periodo de bajo
crecimiento en promedio para la subregion, aunque se observé una
recuperaciéon en la siguiente década, a pesar de lo contrastante en el
comportamiento de cada pais (véase el grafico 1). Hay que destacar que
una de las causas principales de este comportamiento fue la inestabilidad
politica, en particular en Nicaragua, El Salvador, Guatemala y Panama.
En la segunda mitad de los ochenta, Panama y la Republica Dominicana
registraron tasas promedio negativas, mientras que El Salvador y
Nicaragua mostraron crecimientos muy pobres. Esta sifuacion se modifica
en la década siguiente al observarse una recuperacion en las tasas de
crecimiento del producto y del ingreso per cépita, en particular en la
primera mitad de este periodo como reflejo de la consolidacion de los
procesos de paz en varios paises. En general, las bases de esta
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recuperacioén son la normalizacion del acceso a los mercados internacionales de capital, la estabilizacion
macroeconomica, el fin de la inestabilidad politica y la transicién hacia un nuevo estilo de desarrollo
instaurado en la exportacion de productos manufacturados. Paises como Costa Rica, El Salvador y
Panama mantuvieron tasas reales de crecimiento promedio superiores a 5% anual, aunque Honduras y
Nicaragua mostraron menos dinamismo. Para la segunda mitad de los noventa, todos los paises
registraron expansiones superiores a 3% anual promedio, en gran parte debido al dinamismo observado
por la economia internacional, y en particular la de los Estados Unidos, lo que permitio reactivar los
sectores exportadores en la subregion. Finalmente, en la década reciente habria que destacar el siguiente
patrén relativamente similar en la subregion. En los primeros afios se observd una contraccion
econdmica, asociada en buena parte a la recesion de la economia estadounidense y su impacto en la
economia mundial después de la ruptura de la burbuja tecnolégica. Hacia mediados de la década se
registré una importante reactivacion, de nueva cuenta impulsada por la economia mundial, que favorecio
al sector externo de la subregion. Finalmente, a partir de 2008, y en particular en 2009, se registré una
confraccién generalizada en el marco de la crisis econdmica y financiera mundial. Sin embargo. es
importante no perder de vista las particularidades propias de cada pais, por ejemplo las crisis bancarias y
cambiarias en 2003 en la Repiblica Dominicana o en Guatemala en 2006. También hay que destacar
que El Salvador, Nicaragua y en menor medida Guatemala, son los paises que mostraron menores tasas
de crecimiento en este periodo.

Luego de revisar el comportamiento de la actividad econdmica de estos paises en el periodo
analizado, es importante destacar su alta volatilidad en promedio, hecho ampliamente documentado en
la literatura. * Para el periodo 1990-2010, las tasas reales de crecimiento del ingreso y del gasto piiblico
mostraron una desviaciéon estandar, que va desde 6% en promedio en Costa Rica, hasta valores
superiores a 20% en Nicaragua y Panama. La desviacion estandar en la tasa de crecimiento real del PIB
en este mismo lapso fue en promedio de 2,5% para la mayoria de estos paises, salvo Guatemala que se
ubico en 1,2% vy la Republica Dominicana que llegd a 4%. Si se estudia la década de los ochenta, estos
valores aumentan significativamente en la mayoria de los casos. En general, son economias que
muestran una relativamente alta vulnerabilidad frente a choques macroeconémicos adversos externos
debido a la alta dependencia en su sector externo y flujos de capital, incluidas las remesas. Este aspecto
central rebasa el objetivo mas general del presente estudio, que se retomara mas adelante.

Oftro aspecto a destacar es que, salvo Panama, la subregion mostré altos niveles inflacionarios en la
década de los ochenta. Incluso, en Nicaragua se presentd un severo problema hiperinflacionario hacia
finales de ese periodo. Al iniciarse los aflos noventa, salvo en Honduras, estos procesos tendieron a ceder
paulatinamente. En la mayoria de los casos, los principales factores que provocaron estos episodios
nflacionarios fueron: una sobredevaluacion (El Salvador y Guatemala en 1990, Costa Rica, Honduras y
Nicaragua en 1991) y un déficit fiscal excesivo y la deuda interna asociada a éste (Costa Rica, 1994-1996).
Como consecuencia de los altos niveles y variabilidad de la inflacion y del tipo de cambio, las tasas de
interés tampoco han mantenido un patrén estable en la subregion: Costa Rica y Panama conservaron en
promedio niveles mas constantes y positivos, mientras que El Salvador, Guatemala y en particular
Nicaragua presentaron una mayor variabilidad. En la tltima década, la inflacién promedio de estos paises
ha oscilado en cerca de 6%, salvo en 2004, en que se registré un aumento superior a 14% y una importante
contraccion a partir de 2009 en el marco de la reciente recesién mundial.

Otro punto a resaltar es que a partir de los noventa, Centroamérica recibié crecientes flujos de
capital foraneo, lo que responde en parte a un conjunto de reformas que implementaron un mejor manejo
de la politica macroecondmica, reformas estructurales, mayor actividad del sector privado y menor
percepcion de riesgo por parte de los inversionistas. Cerca de 80% de este capital se utilizo para
financiar importaciones y el resto para acumular reservas. Estos capitales permitieron relajar las
restricciones financieras, al disminuir las tasas de interés y facilitar la inversion. Este flujo no se
modifico en la ultima década.

*  Véase la seccion C del presente capitulo.

10
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] GRAFICO 1
CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA: CRECIMIENTO
DEL PIB, 1980-2010

(A precios constantes, dolares 2005)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de informacion de la CEPAL.

Si bien la alta dependencia en las exportaciones de bienes primarios y la gran concentracion de
comercio hacia Estados Unidos y Canada limit6 histéricamente el comercio exterior de estos paises, a partir
de finales de los ochenta se ha visto una creciente diversificacion de exportaciones, asi como un aumento
del comercio interregional mediante tratados comerciales. El mayor crecimiento de la subregion en los
noventa y las mejores condiciones de la economia mundial han permitido relajar presiones en la cuenta
corriente, de manera tal que la mayoria de los paises han alcanzado menores déficit, a pesar del deterioro
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preocupante mostrado en Nicaragua y Panama. Es probable que los patrones de consumo, las crecientes
remesas privadas y la mejoria relativa en los términos de intercambio de los bienes de exportacion, hayan
propiciado un incremento en las importaciones, en lugar de una mayor inversion. En general, el impulso a
las exportaciones se mantuvo durante buena parte de la ultima década como consecuencia del propio
dinamismo observado por la economia estadounidense.

Junto con el déficit externo destaca también el déficit ptiblico. En general, las restricciones fiscales
han constituido un serio problema subregional. L.a mayoria de estos paises mantuvieron déficit altos en los
afios ochenta y principios de los noventa, en particular Honduras y Nicaragua. Estas restricciones tendieron
a ceder a partir de la implementacion de politicas fiscales mas restrictivas, de tal forma que para el afio
2000, salvo Nicaragua, el resto de los paises mostraron déficit piblicos menores a 3% de su PIB. Sin
embargo, este manejo de politica fiscal también ha significado disminuciones significativas en el gasto
publico, lo que ha afectado en particular el gasto en inversion. La mayoria de los paises mantuvieron un
acelerado proceso de endeudamiento en los setenta y principios de los ochenta, de tal forma que los niveles
mayores se alcanzaron en la segunda mitad de esa década. En Centroamérica, esta tendencia se mantuvo
varios afios debido a la propia inestabilidad politica de la subregion, en particular en El Salvador,
Guatemala, Nicaragua, Panama y Honduras. La pacificacion permitié la disminucién de esta deuda.
Destaca el caso de Nicaragua, pais que en 1990 mantenia una deuda externa mayor a 1000% de su PIB;
Honduras y Panama superaba 100%, mientras que en Costa Rica este nivel era poco mayor a 60% de su
PIB. Varios de los paises optaron por sustituir su deuda externa por interna, proceso que permitié reducir el
costo de su servicio, aunque en algunos casos resulté contraproducente, como en Costa Rica, lo que ha
provocado presiones a las finanzas publicas y una preocupacion respecto de su sustentabilidad. Para el afio
2000, salvo Honduras, Nicaragua y Panama, el resto de los paises mantenia niveles de endeudamiento
externo que no superaban 30% de su PIB, mientras que su deuda interna se mantenia en niveles aceptables. *

El aspecto social ha sido la mayor preocupacion y el tema prioritario en la subregion debido a los
enormes rezagos presentes en la mayoria de estos paises, que se reflejan en altos niveles de pobreza, una
creciente desigualdad y vulnerabilidad. Parte de este problema se explica por el comportamiento volatil
del crecimiento econémico, la alta inestabilidad politica, un marco institucional inadecuado y el pobre
manejo de las politicas macroeconoémicas. Pero también otra parte se explica por la carencia de una red
de proteccién social que permita mitigar los efectos de las crisis economicas y la creciente volatilidad
macroeconomica. La conjuncién de un bajo crecimiento econdmico y una alta expansion demografica
contribuyen a preservar las desigualdades economicas.

B. Indicadores fiscales y politica fiscal

En esta seccion se presenta una revision de las principales variables fiscales de los paises estudiados, sin
la intencion de realizar un analisis exhaustivo de la politica fiscal seguida por estos paises en el periodo
analizado. El objetivo es establecer un marco de referencia sobre sus principales indicadores fiscales,
que permita entender de mejor manera el analisis posterior sobre el balance estructural.

En el grafico 2 se registra la evolucion de los ingresos y gastos del gobierno central para los
paises estudiados entre 1980 y 2010. Un patron generalizado es el continuo aumento en los ingresos en
este lapso, de tal forma que para CostaRica, El Salvador y Repuiblica Dominicana han llegado a
representar alrededor de 15% del PIB; Guatemala aun registra un nivel menor a esta cifra, mientras que
Nicaragua, Panama y en menor medida Honduras, presentan los mayores niveles, de alrededor de 20%
de su PIB. Es importante sefialar que en el caso de Nicaragua debe considerarse que las donaciones
tienen un papel importante en sus ingresos, cerca de 3,4% del PIB en promedio en el periodo 2001-
2010. En el caso de Honduras, estas donaciones representaron 1,4% del PIB en este mismo lapso. Aun
cuando en general la volatilidad de estos ingresos tendi6 a disminuir hacia la ltima década, ésta sigue
siendo relativamente alta para Nicaragua, Panama y la Republica Dominicana.

*  Es importante sefialar que durante este periodo, algunos paises como Nicaragua y Honduras recibieron el beneficio importante del
programa “Heavily Indebted Poor Countries” (HIPC), que instrumentaron el FMI y el Banco Mundial.
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. , GRAFICO 2 ,
CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA: INGRESO, GASTO PUBLICO Y
BALANCE FISCAL DEL GOBIERNO CENTRAL, 1980-2010
(En porcentajes del PIB real)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de informacion de la CEPAL.

Por ofra parte, el gasto ha mostrado una participacion respecto del PIB mucho mas estable, pero con
alta volatilidad. Esto significa que para paises como El Salvador, Guatemala, Honduras y Panama4, se ha
venido cerrando la brecha entre ingresos y gastos, lo que conduce a una disminucion de su déficit publico.

En el grafico 3 se presenta la estructura de los ingresos totales del gobierno central para estos
paises. presentada como promedio para cada una de las tres décadas estudiadas. Se destaca de manera
importante la participacién de los ingresos tributarios en el total, salvo en Panama. En un extremo se
encuentra Costa Rica, cuya participacion ha alcanzado cerca de 98%, mientras que para la
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Repuiblica Dominicana, Guatemala y El Salvador representa entre 90% y 94%. En Honduras se ubican
por encima de 80%, mientras que en Nicaragua se ubica por debajo de esta cifra. Cabe reiterar que en
estos paises las donaciones representan un papel fundamental en su estructura de ingresos.

GRAFICO 3
CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA: INGRESO TOTAL
DEL GOBIERNO CENTRAL, 1980-2010
(En porcentajes)

q!
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W Ingresos fributarios O Ingresos no tributarios @ Transferencias corrientes y otros W Donaciones

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion de la CEPAL.

Nota: La primera columna cubre el periodo 1980-1990, la segunda, el periodo 1991-2000,
y la tercera, el periodo 2001-2010. El calculo se basoé en doélares constantes de 2005.

Finalmente, cabe hacer notar que Panama es un caso particular, ya que sus ingresos tributarios en
la tiltima década han representado cerca de 60% y los no tributarios, casi 40%. Esta situacion se debe a
la importancia del Canal de Panama en su actividad economica y los ingresos publicos que genera. Esta
caracteristica se discutira en la seccion en la que se estiman las elasticidades producto de los ingresos
tributarios y no tributarios para estos paises y en el analisis del balance estructural. Otro elemento a
destacar es que la mayor parte de los ingresos tributarios proviene de impuestos indirectos, como se
observa en el grafico 4. Para 2001-2010, los impuestos directos han representado cerca de 30% de los
ingresos tributarios. S6lo en Nicaragua y Panama esta participacion es mayor, de 40% y 50%,
respectivamente. Es importante destacar que el mayor peso relativo de los impuestos indirectos provoca
que la estructura tributaria sea menos progresiva o incluso regresiva, lo que no contribuye a distribuir el
ingreso. En el anexo se muestra la estructura de ingresos y gastos como proporcion del PIB para el
periodo estudiado.

El comportamiento volatil del ingreso y gasto en estos paises se observa con mayor claridad
cuando se revisa la evolucién del balance presupuestal para el periodo 1980-2010 en el grafico 2.
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) ~ GRAFICO 4
CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA: INGRESOS TRIBUTARIOS
DEL GOBIERNO CENTRAL, 1980-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de informacion de la CEPAL.

Nota: La primera columna cubre el periodo 1980-1990, la segunda, el periodo 1991-2000 y
la tercera, el periodo 2001-2010. El calculo se baso en dolares constantes de 2005.

Claramente esta variable muestra una mayor volatilidad que ademas refleja el comportamiento del
ciclo econémico en estos paises y los choques negativos o positivos derivados de €1, que afectan a los
ingresos y gastos publicos. En general, este balance ha sido sistematicamente deficitario para todos los
paises en el periodo analizado. Se observan algunos afios con registros de superavit en Costa Rica, la
Repuiblica Dominicana y Panama. Si se considera el comportamiento de esta variable en la ultima
década, habria que destacar que en la mayoria de los casos se venia observando una tendencia a
disminuir el diferencial entre ingresos y gastos hasta antes de la crisis mundial de 2009. En Costa Rica,
Panama y la Repuiblica Dominicana se habia alcanzado un equilibrio o un superavit, mientras que para el
resto de los paises, el déficit llegé a oscilar alrededor de -2% del PIB. Sin embargo, en todos los casos,
la crisis de 2008 provocd una nueva ampliacion en el déficit debido al impacto negativo sobre la
actividad econémica y los ingresos, aunque en algunos casos (Costa Rica) también se observa un
aumento en el gasto publico en 2009 con un objetivo contraciclico.

El comportamiento y la evolucion de las tres variables anteriores: ingresos, gastos y déficit publico,
se plasma en la evolucién y nivel de la deuda publica de estos paises, que se muestra en el grafico 5. Queda
claro que hacia finales del periodo y antes de la crisis mundial de 2009, practicamente todos estos paises
habian reducido sus niveles de endeudamiento ptiblico como proporcién del PIB, salvo Guatemala que
registra incrementos en la 1iltima década. No obstante, su nivel de endeudamiento es bajo en comparacion
con los otros paises, alrededor de 20% del PIB en promedio en la tltima década, un nivel ligeramente
inferior a 24% de la Reptiblica Dominicana. Esto confrasta con Nicaragua, que si bien redujo
sustancialmente su nivel de deuda frente al observado en décadas anteriores, para 2001-2009 atin registra el
mayor endeudamiento de la subregion, al superar 80% del PIB en promedio. Panama es el segundo mas
endeudado con 60% del PIB en promedio para este lapso. Por su parte, Honduras, Costa Rica y El Salvador
mantuvieron un endeudamiento promedio de 40%, 38% vy 33%, respectivamente.
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) ) GRAFICO 5 )
CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA: DEUDA PUBLICA, 1990-2009

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de informacion de la CEPAL.

Cabe destacar que a pesar de que se observa una reduccion en el componente externo de la deuda
puiblica en gran parte del periodo estudiado, éste sigue siendo el dominante, salvo en Costa Rica. Lo que
se observa también es una recomposicion de la deuda publica de estos paises, que sustituye deuda
externa con la emision de deuda interna, sobre todo en Costa Rica. Solo Panama muestra una dinamica
confraria, al registrar un aumento en la participacion de la deuda externa y una disminucién en la
interna. Finalmente, se resalta que en todos los casos se registra un aumento en sus niveles de
endeudamiento a partir de 2009, acorde con los mayores déficit piblicos anteriormente sefialados. En
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suma, los niveles de endeudamiento de Nicaragua y Panama registrados al final del periodo serian los
mas preocupantes del conjunto de paises. El Salvador, la Reptiblica Dominicana y Costa Rica se
ubicarian en una posicién intermedia, mientras que Guatemala y Honduras mantendrian una mejor
situacion respecto de esta variable.

C. El problema de la volatilidad

Una de las principales preocupaciones de algunos académicos, autoridades y organismos internacionales
como la CEPAL, se refiere a la alta volatilidad que afecta a las economias en desarrollo, en este caso a
las economias centroamericanas, y que afecta los niveles de crecimiento econémico, de bienestar y
pobreza. Esta volatilidad tiene su origen en diversos factores, la mayoria de caracter macroeconémico.
En las ultimas dos décadas, la mayor parte de estos paises ha enfrentado un importante proceso de
modificacion del entorno macroecondmico, en el que se definen las politicas econdmicas. Este proceso
involucra tanto politica de cambio estructural, como nuevos lineamientos o paradigmas que delimitan la
formulacién de politicas macroecondmicas, en especial la fiscal, de endeudamiento o cambiaria. En todo
caso, el aspecto central es que estas modificaciones afectan el nivel y la composicion de la demanda
agregada y, como sefiala Cornia (1999), tienen un importante impacto en el corto plazo.

Los choques externos también han sido un aspecto crucial en el analisis macroeconémico, entre
otras consideraciones, debido a sus efectos sobre los niveles de pobreza y desigualdad. Sin embargo. los
cambios en el entorno econémico internacional debido a los procesos de liberalizacion y globalizacion
han afectado la frecuencia, la intensidad y los mecanismos de propagacion de estos choques entre los
distintos paises. Ademas, se presenta una creciente volatilidad e inestabilidad en los mercados y en las
economias que tienden a propagarse aceleradamente. Las crisis de México en 1995, las de Brasil, Rusia,
los tigres del sureste asiatico y en particular la crisis mundial de 2009 son ejemplos recientes de estos
nuevos fenémenos. Estos choques necesariamente afectan las condiciones macroeconémicas de un pais
y tienen a su vez serios impactos sobre los grupos de mayor vulnerabilidad y sobre las condiciones de
pobreza y desigualdad de la sociedad.

Aunque el objetivo del presente estudio no es revisar y analizar de manera exhaustiva las causas e
impactos de esta volatilidad, se debe decir que existe una amplia literatura sobre estos temas (véase
Bourgignon, Pereira da Silva y Stern, 2002; Hnatkovska y Loayza, 2003; Aguiar y Gopinath, 2007, y
Jiménez y Fanelli, 2009, entre otros). Sin embargo, si es necesario reflexionar sobre esta relaciéon entre
la volatilidad y la politica fiscal, que resultan relevantes para el tema del balance estructural desarrollado
en este estudio.

La relacion entre la volatilidad, la politica fiscal, el déficit y 1a deuda es muy amplio y con varias
aristas. > Por ejemplo, se puede analizar cémo las politicas tendientes a lograr finanzas publicas sanas y
a reducir el papel del Estado afectan patrones del gasto publico y, por ende, los margenes del gasto
social en salud, educacion o programas provisionales. Este aspecto es un tema polémico en el debate
entre la ortodoxia y la heterodoxia (Rao, 2002; Birdsall y otros, 2001). El punto central es si la politica
macroeconomica debe mantener una politica fiscal rigida que privilegie un déficit publico que tienda a
cero o si, frente a choques negativos, debe flexibilizarse esta posicion para permitir un mayor déficit (y
en consecuencia mayores niveles de endeudamiento) para no afectar los niveles de inversion publica y
de gasto social. Esto se deriva del hecho de que en la mayoria de la literatura se destaca a estos dos
ultimos factores como mecanismos que impactan sobre la pobreza. En este sentido se sugiere permitir
mayor gasto publico de inversion, tanto fisica como humana, y ampliar las redes de proteccion social
mediante este gasto publico. El problema es que también existe una amplia literatura que ofrece
evidencia sobre el manejo irresponsable de la politica fiscal, que también ha sido utilizada para financiar
gasto corriente y ofras transferencias, muchas veces con motivos politicos. Lo anterior termina por
generar un sesgo deficitario e inflacionario, ademéas de conducir a la no sostenibilidad de la politica

*  En Jiménez y Fanelli (2009) se presenta una amplia discusién de este tema para los paises de América Latina en el marco de la crisis
mundial de 2009.
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fiscal en el largo plazo al violarse la restriccion presupuestal intertemporal del gobierno debido a un
endeudamiento explosivo (Braun, 2007 y Ter-Minassian, 2010).

Este aspecto se ha constituido histéricamente en una restriccion al crecimiento economico de la
mayoria de los paises en desarrollo y un factor que ha incidido sobre el bienestar de la poblacion. No
solo se refiere a los niveles de deuda piblica, sino a su composicion entre deuda interna y deuda externa
y su efecto en los niveles de bienestar de la poblacién al reducir los margenes del gasto publico, y en
particular del gasto social. Dada la creciente globalizacion de los mercados financieros, las crisis
financieras que impactan en variables como tasas de interés y tipos de cambio tienen un serio efecto
sobre el componente externo de la deuda publica, y en consecuencia sobre los margenes del gasto
publico y el bienestar de la poblacion. También es importante considerar los impactos negativos ante
choques o crisis que van acompaifiadas de devaluaciones importantes. En todo caso, como ya se dicho, el
tema de la deuda en el largo plazo es relevante en cuanto a consideraciones de sustentabilidad.

En esta discusion, un tema central se refiere al hecho de que la politica fiscal en los paises de la
subregion ha sido fundamentalmente prociclica, lo que termina por ampliar las fluctuaciones
econoémicas y la volatilidad (Armendariz, 2006 y Jiménez y Fanelli, 2009). Este patron de
comportamiento puede ser resultado de acciones discrecionales de politica. Por ejemplo, durante una
expansion, la autoridad se siente tentada a ampliar su gasto publico ante un aumento en los ingresos
publicos inducido por el ciclo econémico, aunque en muchos casos este aumento se deba a condiciones
externas favorables que se reflejan en una mayor liquidez en los mercados y en un menor costo de estos
recursos. Pero también este comportamiento prociclico es resultado de la imposicion de condiciones
restrictivas por parte del mercado, organismos internacionales o los mismos gobiernos locales,
usualmente en el contexto de crisis internas. En algunos casos esto va acompafiado de la adopcion de
reglas fiscales que imponen el requisito de un balance cero o tendiente a cero en las cuentas fiscales.
Como se ha mostrado en la literatura (Budnevich, 2002 y Pastor y Villagomez, 2007), estas reglas
acentuan el caracter prociclico de la politica fiscal.

Asi como la volatilidad tiene diversas causas y efectos, reducirla y mitigar sus impactos
indeseados también requiere de acciones en distintos frentes (Ter-Minassian, 2010). Sin embargo, uno
de los temas que se ha puesto sobre la mesa en afios recientes y que cobrd mayor fuerza a raiz de la
reciente crisis mundial, es el referido a la adopcion del balance estructural o ajustado por el ciclo,
definido de manera simple como la diferencia entre el balance observado y el ciclico. Es decir, es el
balance observado ajustado por el ciclo economico, de tal forma que por construccion tiene la enorme
ventaja de permitir identificar las acciones discrecionales de politica fiscal. En general, adoptar el
balance estructural tiene diversas caracteristicas que lo hacen atractivo para paises como los referidos en
este estudio. Se constituye como un indicador de politica fiscal que permite a la autoridad detectar
acciones discrecionales de politica y cambios derivados del ciclo econémico. Gracias a esto, la autoridad
tiene un indicador que le pueda guiar sobre las acciones requeridas para lograr alcanzar los objetivos de
corto y largo plazo. Por una parte, mantener la sostenibilidad fiscal de largo plazo y, por la otra, permitir
acciones contraciclicas fiscales. Otra caracteristica relevante es que funcionar en el marco de una regla
fiscal le permite a la autoridad fiscal mantener la confianza de los mercados y de los agentes
participantes en €l. En el capitulo II siguiente se discute con detalle la estimacion y funcionamiento del
balance estructural. Sin embargo, es importante enfatizar que este mecanismo por si solo no constituye
la solucidén a los problemas de volatilidad macroecondmica ni de respuesta fiscal contraciclica. Es
Unicamente parte de un marco mucho mas amplio de acciones y cambios econdmicos e institucionales,
muchos de ellos prerrequisitos para adoptar un instrumento como el sugerido.
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Il. Estimacion del efecto del ciclo
econdomico en la economia

En este capitulo se estima el efecto que la evolucion del ciclo econdémico
tiene sobre la economia, lo que permite obtener los componentes ciclicos
de las variables relevantes para la construccion del balance estructural.
Para dar el primer paso se requiere estimar la brecha del producto o la
diferencia entre el producto observado y el producto potencial o
tendencial de la economia.

A. Estimacion del producto potencial

Para estimar la brecha del producto es necesario conocer el producto
potencial de la economia, definido como el nivel de actividad normal que
una economia puede sostener dada su capacidad de produccién y un uso
eficiente de los recursos (segiin lo permite el marco institucional y de
regulacion vigente). Cabe mencionar que no existe una definicioén unica
del producto potencial. Por ejemplo, se puede hacer referencia al nivel de
producto al que regresa la produccion en ausencia de choques temporales;
al nivel de producto de una economia en el estado estacionario; al nivel de
produccion tendencial de la economia o al producto que se puede alcanzar
sin generar presiones inflacionarias. En todo caso, lo que se trata de medir
es la capacidad productiva de una economia bajo condiciones ordinarias
de uso de la tecnologia y factores productivos existentes.

Como el producto potencial no es una variable observable, es
necesario calcularlo. Pero esto no es un ejercicio trivial, ya que no existe
un consenso acerca de su definicion ni la mejor metodologia para
estimarla. De manera general se puede clasificar a las distintas
metodologias existentes en tres grandes grupos:
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1) Métodos estadisticos de tipo univariado. El mas conocido es el filtro Hodrick-Prescott (HP), ¢ un
filtro lineal que aisla los componentes de baja frecuencia al minimizar las desviaciones del
producto potencial actual y la tasa de variacion de éste para toda la muestra. Sin embargo, existen
otros filtros como el Baxter-King, el de Kalman o los métodos de componentes no observados.

2) Métodos que estiman relaciones estructurales utilizando la teoria econdmica. El mas empleado
es la funcién produccion, que define el nivel del producto asociado a una relacion tecnolégica
de factores de la produccién en uso normal por medio de una forma funcional especifica.
También se puede utilizar un modelo estructural macroecondémico o un modelo autorregresivo
conocido como de vectores autorregresivos estructurales (SVAR).

3) Métodos multivariados, hibridos de los dos grupos anteriores, agregando a un método
univariado relaciones economicas que tienen que ver con el producto. En este grupo destacan
el Hodrick-Prescott multivariado o el Beveridge-Nelson multivariado.

Como ya se ha mencionado, no existe un consenso que permita optar por uno o varios de estos
métodos, ya que todos tienen aspectos positivos y negativos. En realidad, la decision depende de
criterios practicos, generalmente vinculados a la disponibilidad de informacién y los objetivos del
estudio en cuestion. En la literatura, los métodos mas utilizados son el filtro HP, la funcién produccién y
en menor medida los VAR estructurales. Sin embargo, la practica mas difunda incluye la estimacion del
producto potencial mediante al menos dos metodologias, generalmente el filiro HP y funcion
produccion, para permitir la comparacion de resultados, practica commin en diversos bancos centrales y
organismos internacionales.

En este estudio, la estimacion del producto potencial se realizard mediante el filtro HP. Sin
embargo, se presentan resultados obtenidos en Villarreal (2011), mediante el método de funcién
produccion con fines comparativos. Como se vera mas adelante, las estimaciones con ambos métodos
son muy similares. Es importante sefialar que la decision obedece a que el objetivo central de este
estudio es determinar con claridad la proporcion del resultado fiscal, atribuible a factores ciclicos y que
responde a factores estructurales, para lo cual es suficiente y adecuado el filtro. La decision también se
debe a un criterio sobre la disponibilidad y sobre todo la calidad de la informacion necesaria para estas
estimaciones. Es conocido que el método de funcién-produccion requiere de una gran cantidad de datos
que generalmente no estan disponibles en paises en desarrollo o son muy imprecisos, lo que impide un
nivel satisfactorio de ajuste en las estimaciones. Esto es, para este método es necesario imponer una
forma funcional en la que el producto “y” estaria dado por la expresion y=F(L.K,PTF), en donde L
representa el empleo consistente con la tasa natural de desempleo, K es el acervo de capital de la
economia y PTF es la productividad total de los factores. Usualmente se utiliza una funcién Cobb-
Douglas y la estimacion de L y K se lleva a cabo bajo supuestos relativamente restrictivos a partir de
ciertas tendencias macroecondmicas. Pero existe la posibilidad de que las series de L no reflejen
necesariamente la contribucion del trabajo a la produccién, dada su gran heterogeneidad en calidad y
preparacién, y que K presente importantes problemas de medicion. Otro problema es la gran
simplificacion sobre la tecnologia de produccion utilizada. En todo caso, una vez obtenida la estimacion
de la funcién-produccion, es necesario utilizar un filtro para realizar la descomposicion de los valores de
tendencia, por lo que las criticas que se realizan al método del filtro HP también se aplican en este caso.

El filtro HP es un filtro lineal que aisla los componentes de baja frecuencia relacionados con
movimientos de largo plazo o tendencia. La idea es separar la serie de tiempo y en un componente
ciclico y uno tendencial. La forma en que este método trabaja es la siguiente. Sea y = (¥}, Vy,..., Vr)
una serie de tiempo cualquiera, por ejemplo, la produccion observada en un pais. El filro HP

®  Hodrick y Prescott (1997).
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descompone la serie y en una tendencia suave. T,y enunresiduo, (¢ =y — T) . que representa la parte
ciclica de la serie, es decir: ’

V, =T, +c¢ (1)
La descomposicion de la serie se realiza luego de resolver el siguiente problema de minimizacion:

T -1
II]iIl{Z(}’; - Tr)z + Z’Z[(THI - Tr) - (rr o rr—l)]z}
i} |4 =2 (2)

Hay que observar que el problema de minimizacion (2) toma en cuenta dos factores: el primero es
la bondad de ajuste de la tendencia calculada con respecto a la serie original, es decir,

Z(yr _rr)z

El segundo es un "‘castigo” por el grado de suavizamiento de la serie:
I-1 )
Y ~2)~ (@, ~7,0)]
t=2

También resulta importante el papel que desempena el parametro A en la solucion (2) debido a
que el castigo por suavizamiento depende de dicho parametro. Por ejemplo, puede mostrarse que cuando
A — 0, la tendencia se aproxima a la serie original, mientras que si A —» 0, la tendencia se aproxima
al resultado obtenido mediante minimos cuadrados ordinarios. Para los fines de este trabajo, resulta de
gran utilidad comprender cémo es la tendencia estimada por el filtro HP, es decir, encontrar de forma
analitica la solucién al problema (2), pues, como ya se ha mencionado, ésta sera la estimacion de la
produccion potencial. Para llevar a cabo esta tarea, se debe considerar la version vectorial del problema,
esto es:

ugugl{(y—T)*(y—r)M(KT)’(KT)} 3)

Donde: T y y son vectores de dimension 7 x1 y K es una matriz de dimension (7 —2) x T
definida como:

1 -2 1 0 0
o 1 -2 0
K={0 0 1 -2 1 0
0 0 0 o o0 ... 1 -2 1

Por lo tanto, las Condiciones de Primer Orden (CPO) del problema estan dadas por:

—2y+21+2AK'Kt =0,
de donde:

t=(I+IKK)'y )

?  Este enfoque asume que la serie y ya se ha desestacionalizado, es decir, ha sido “limpiada" de los fenomenos de ocurrencia
periodica que inciden en su evolucion.
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A partir de (4) es posible mostrar que la tendencia calculada por el filtro HP es en realidad un vector
de combinaciones lineales convexas de la serie observada. Ademas, puede verse ficilmente que los
ponderadores de cada combinacion lineal son independientes de los datos, pero son una funcién de A . Este
parametro castiga desviaciones respecto del componente de tendencia, v en este estudio refleja
implicitamente la importancia de los choques de oferta o demanda agregada. A medida que este parametro
adquiera mayor valor, la serie serd mas suave y mayor sera la proporcion de variabilidad en el producto que
se le asigne a la brecha de producto. En su trabajo original, Hodrick y Prescott utilizan el valor de
A =1.600 para datos trimestrales. de A = 14.400 para datos mensuales y de A =100 para datos anuales. *
Sin embargo, como estos valores se derivan de las series de variables para la economia estadounidense, no
reflejan necesariamente el comportamiento de las series para otras economias. Aunque en la literatura
empirica se acostumbra partir de valores similares a los sugeridos por Hodrick y Prescott, existe un
esfuerzo por estimar valores adecuados a las series. En Ravn y Uhlig (2001) se sugiere un valor de 6,25
para datos anuales como un mejor ajuste. Este valor se deriva después de un analisis basado en dos
enfoques: el primero emplea el dominio de tiempo (time domain) y se centra en el cociente de la varianza
del componente ciclico y la varianza de 1a segunda diferencia de la tendencia. El segundo usa el dominio de
frecuencia (frequency domain) e investiga la funcion de transferencia del filtro HP.

En todo caso, la seleccion del valor utilizado para A contiene cierto grado de arbitrariedad en
funcién del investigador y de las series econdmicas en cuestion. Como se vera mas adelante, dado que
en el presente estudio se utilizan datos anuales, el valor adoptado en las estimaciones es de A =8, con el
fin de mantener comparabilidad con las estimaciones obtenidas via funcién-produccion. Sin embargo, se
realizan analisis de sensibilidad para observar la posible variabilidad con valores alternativos.

La popularidad del filtro HP hizo que, practicamente desde el momento en que fue presentado, se
convirtiera en el instrumento estadistico mas utilizado entre los investigadores especializados en temas
de crecimiento y ciclos econdmicos. Sin embargo, su uso mecanizado acarredé numerosas criticas. La
mas difundida y que cobra mayor sentido en el contexto del presente trabajo es la que se conoce como
“el problema al final de la muestra”. ® Este problema consiste en que el ultimo punto de la serie
observada posee un impacto exagerado sobre la tendencia calculada por el filtro HP al final de la serie,
particularmente grave si lo que se desea es analizar la politica economica con la tendencia de la series,
pues el tltimo punto es de particular interés.

Intuitivamente, el origen del problema del punto final puede explicarse de la siguiente manera.
Debido a que el término de castigo en el problema (2) esta dado por una suma que inicia en =2 y

termina en =N —1 (o de otra forma habria mas incognitas, T,. que observaciones disponibles. x,).
los términos 7,. 7,. 7,y Y 7, no aparecen el mismo numero de veces que los demas términos 7, .
Explicitamente, 7, y 7, s¢ presentan sélo una vez, 7, y Tra, dos veces, mientras que los demas 7,

tres veces. Por lo tanto. para los términos 7,. 7,. 7,_; ¥ 7, el castigo por un cambio en la tendencia es
menor de lo que resultaria si todos los 7, aparecieran el mismo numero de veces. Asi, cuando 7. 7,.

T;, vV 7 son elegidos para minimizar (2) es posible permitir mayores cambios en la tendencia al final

de la muestra, lo que implica que la ultima observacién de la serie regristrada tiene un impacto
desproporcionado sobre la tendencia estimada.

El remedio mas usado para solventar este problema es extender la serie observada luego de
pronosticar algunos periodos futuros; sin embargo, siempre esta latente el riesgo de no generar
pronodsticos suficientemente buenos aunque se utilicen métodos estadisticos —como los modelos
ARIMA— o métodos estructurales, como los modelos dinamicos estocasticos de equilibrio general

¥ Eluso de valor 100 se reporta en Backus y Kehoe (1992).
®  Para un panorama general sobre las diversas criticas hechas al filtro HP, véase Ahumada y Garegnani (1999).
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(DSGE). '° El filtro que se usa en este trabajo aplica la correccién por colas. que considera un ajuste al
filtro HP tradicional, por lo que (2) se convierte en:

T 71 T
ming >, — 7, + 2D (7, — 1)~ (7, 7D + 4. D [Ar, —u,] @)
=1 =2

{r t=T—j
Donde el ajuste al filtro tradicional (en los ultimos ;j periodos) se encuentra en el término

T
A, Z [A T, —uc], que penaliza en una proporcion A, a las desviaciones en la tasa de crecimiento de la
t=T—j

tendencia con respecto a un valor estacionario o de largo plazo #,_. !

Con base en la discusion anterior sobre la metodologia, se procede a la estimacion del producto
potencial para el conjunto de los paises analizados. Las series que se utilizan son las correspondientes al
PIB en dolares de 2005 obtenidas de la CEPAL, con periodicidad anual, de 1980 a 2010. Como se

menciond, el valor asignado a Aes de 8, aunque se realizaron pruebas de sensibilidad, incluyendo
A=100. "

Como ya se ha mencionado, para fines comparativos también se presentan estimaciones del
producto potencial derivadas del método de funcién produccién y tomadas de Villarreal (2011). Como
sefiala el autor, el punto de partida es una funcién de produccién neoclasica tipo Cobb-Douglas,
expresada como

Y, = ArKraLrl_a &)

Donde Y denota el producto observado, 4 es el residual de Solow, que se suele interpretar como
la productividad total de los factores, K es el factor capital, L es el factor trabajo, y & _la elasticidad

del producto respecto del capital, la que bajo el supuesto de competencia perfecta representa la
proporcion del ingreso correspondiente al capital. El acervo de capital se estima con el método de
inventario permanente: 3

KHI = (1 - 5)Kr + Ir+1 (6)
Donde ¢ es la tasa de depreciacion, e /, . la formacién bruta de capital fijo. El acervo inicial se
estima como:

K, =[Y, /(s +)]I/T) @)

A

Algunos trabajos, como el de Bruchez (2003), tratan de resolver el problema al permutir que
generar pronosticos.
"' En este casoj y uc son constantes determinadas por el investigador. Las estimaciones del filtro HP corregido utilizan valores de los

varie con la muestra en lugar de

pardmetros de castigo tales como °© , puesto que no existe una referencia a priori sobre la manera 6ptima de como se
determina este parametro. Por otra parte, para cada pais, se toma a la tasa de crecimiento anual media (sobre toda la muestra) como la

u
tasa de crecimiento de largo plazo necesaria para realizar la correccién al filtro HP, € . El nimero de periodos que se eligen para

realizar la correccion al filtro HP se fija en 2, dado que la penalizacion sobre los términos Tra y Ir es menor que sobre el resto
de los componentes de la tendencia que resuelve el problema (2).

Las estimaciones obtenidas con valores de 100 para A resultaron mury sinulares. La principal diferencia es que durante las fases del
ciclo economico con mayor turbulencia, el valor de 100 tiende a suavizar en mayor medida a los valores del producto potencial. Esto
ocurre particularmente en los casos de Nicaragua y El Salvador durante la década de los ochenta.

A mivel subregional no existe informacion suficiente sobre la formacién bruta de capital fijo para estimar un indice de servicios de
capital (véase Schreyer, Bignon y Dupont, 2003).
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Donde g. e I/Y son. respectivamente, la tasa promedio de crecimiento del producto. y el

promedio de la razén inversién-producto. Ambas magnitudes se estiman a partir de los primeros 10 afios
de la muestra. El insumo trabajo se estima a partir de la siguiente relacion:

L, = PET,x PR, x(1-U,) (8)
Donde PET, es la poblacion en edad de trabajar, PR,. la tasa de participacion en el mercado

laboral, y U, . la tasa de desempleo.

GRAFICO 6
CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA:
PIB OBSERVADO Y POTENCIAL
(En millones de ddlares a precios de 2005)
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GRAFICO 6 (Conclusion)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de informacion de la CEPAL.

Nota: Las lineas de producto potencial son tan cercanas que no se distinguen en la
escala de este grafico.

Para implementar la metodologia, '* se estiman primero los insumos de la funcién de produccién
a partir de las ecuaciones (6), (7) y (8). Luego se calcula la evolucion del residuo de Solow a partir de la

ecuacion (5). El producto potencial Y™ se obtiene con la ecuacion (5) a partir del nivel potencial de los
insumos. Se asume que el acervo de capital se usa en su totalidad, i.e. K ; =K, . Por su parte, el nivel
potencial del factor trabajo se obtiene luego de sustituir la tasa de participacion en el mercado de trabajo
PR por su tendencia PR:, y la tasa de desempleo observada U, por la tasa natural de desempleo

U , . Como la tasa natural de desempleo no es observable, se estima con ¢l filtro de Kalman, tal como se

¥ Las fuentes de informacién utilizadas se detallan en Villarreal (2011).
% Las tendencias se obtienen al emplear el filtro de HP con un parametro de suavizamiento igual a 8, que reconoce la sensibilidad del

producto potencial en la subregion ante choques (Agwmar y Gopinath, 2007).
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describe en Hauptmeier y otros (2009). Finalmente el nivel potencial de la productividad total de los
factores se obtiene luego de suavizar el residual de Solow 4, con el filtro HP.

En el grafico 6 se presentan las estimaciones del producto potencial para los distintos paises de la
muestra, obtenidas mediante el filtro HP y su comparativo con las estimaciones derivadas del método de
funcién-produccion. Cabe destacar la alta similitud en los valores de esta variable mediante ambos
métodos: filtro HP y funcién produccién. En segundo lugar, los resultados muestran cémo para algunos
paises, las condiciones adversas y traumaticas de sus economias en la década de los ochenta condujeron a
una confraccion en su producto potencial. Esto es particularmente acentuado en el caso de Nicaragua, aunque
El Salvador y en menor medida Guatemala y Panama también muestran este comportamiento negativo.

B. Estimacion de la brecha del producto

Una vez estimado el producto potencial, el siguiente paso es calcular la brecha del producto, esto es, la
diferencia entre el producto observado y el producto potencial. Esta variable se presenta como
proporcion del PIB. En el grafico 7 se muestra la brecha de producto obtenida con el método del filtro
de HP y la derivada del método de funcion produccion. También se exponen las tasas de crecimiento de
producto observado para cada ailo. Como se ha mencionado, en general las estimaciones con ambos
métodos son muy similares, con algunas diferencias hacia el final del periodo en algunos paises, por
ejemplo, Panama y la Republica Dominicana. Es interesante observar que las economias de ambos
paises muestran el menor impacto negativo en la crisis mundial de 2009, situacion que recoge de manera
mas precisa la estimacion via el filtro HP, mientras que con la funcién produccién se sugiere una brecha
negativa. No obstante, cabe destacar que, para algunos paises, es posible observar diferencias en la
estimacion de la produccion potencial cuando se utiliza el filtro HP y la funcion de produccién. Desde el
punto de vista meramente técnico, estas diferencias se deben a distintos factores, que en su mayoria, no
resultan excluyentes. En primer lugar, en ambos métodos existe siempre un problema latente de error de
medicion. La metodologia de la funcion de produccion recurre a la estimacién de componentes
estructurales —no observados— que bien podrian ser altamente demandantes en cuanto a la calidad de
los datos disponibles. Por su parte, el filtro HP corregido, a pesar de ser producto de un problema de
optimizacién, utiliza un conjunto de parametros que debe determinar discrecionalmente el investigador.
En segundo, el método de funcién de produccion podria considerarse como un método simplista del
estado de las artes de la economia, y en consecuencia, podria presentar un problema de sesgo por
variables omitidas (Cerra y Chaman, 2000), mientras que el problema al final de la muestra podria
seguir presente en el filtro HP, aun corregido, debido a la carencia de un algoritmo que permita
determinar de manera optima y uniforme el valor de los parametros de correccion. Sin embargo. en
términos generales ambas estimaciones mantienen un comportamiento adecuado y similar durante la
mayor parte del periodo, de tal forma que capturan en general los episodios de la evolucion econémica
de cada uno de los paises de la muestra.

Algunas fases del ciclo econdmico a destacar son las siguientes. Como se ha mencionado,
practicamente en todos los casos, el comportamiento de la brecha de producto captura el impacto de la
crisis mundial de 2009, hasta destacar el menor impacto negativo de este suceso sobre las economias de
Panama y la Reptiblica Dominicana. También se observa la contraccion econdmica asociada a la
recesion en la economia de los Estados Unidos en 2001 y de igual forma el importante proceso de
recuperacioén y crecimiento hasta antes de la crisis mundial reciente. Es claro que estos comportamientos
reflejan la vinculacion de estas economias a la economia mundial, y en particular a la estadounidense.

También puede observarse que en la mayoria de estos paises se registra una contraccion
econdmica hacia mediados de la década de los noventa, que se debe en buena parte a la crisis del peso
en 1995. Sin embargo, también son importantes eventos particulares como los procesos de
reestructuracion de deuda en Panama4, Nicaragua y Republica Dominicana entre 1994 y 1996, asi como
crisis cambiarias importantes como sucede en Honduras en la primera mitad de los noventa. Finalmente,
puede observarse el dominio de brechas negativas en los ochenta, en donde varias de estas economias
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enfrentaron condiciones economicas adversas, en buena medida asociadas a sus conflictos bélicos, como
en Guatemala, El Salvador y Nicaragua.

) _ GRAFICO7
CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA: TASA DE CRECIMIENTO
Y BRECHA DE PRODUCTO, 1980-2010
(En porcentajes del PIB observado)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de informacion de la CEPAL.

C. Estimacion de las elasticidades-producto de los ingresos
presupuestarios

Una vez estimado el producto potencial y la brecha del producto, el siguiente paso consiste en calcular el
impacto de la evolucion ciclica de la economia sobre los agregados fiscales. Un parametro central en este
proceso lo constituye la elasticidad-producto de los ingresos presupuestarios o cada uno de sus
componentes. Esta elasticidad permite ajustar el impacto de la brecha de producto sobre los rubros de
ingreso, segun la sensibilidad que cada uno de ellos guarde con respecto a los movimientos del producto, a
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su vez asociados a las fluctuaciones del ciclo economico. Tradicionalmente, la estimacion de este
parametro se realiza mediante una relacion como la siguiente, a partir de minimos cuadrados ordinarios
(MCO).

hl(ITf:r) = ac + g:fb ]D(Yf:!) + Hc,r (9)

Donde: T, es el ingreso tributario del pais ¢ (millones de délares de 2005) en tiempo 7, ¥_, . el

PIB real (millones de dolares de 2005) del pais ¢, &,. una constante, £fb representa la elasticidad-

producto de los ingresos tributarios de cy u_, es el término de error.

Sin embargo, este procedimiento puede presentar algunos problemas aunque aqui se destaca el
siguiente. Se sabe que, en general, la combinacién lineal de dos series de tiempo con el mismo orden de
ntegracion I(d) también sera I(d), por lo que los resultados seran espurios a menos que la serie de los
errores de la regresion sean de un orden de integracion menor, esto es, I(d-b) con b positivo, en cuyo caso
las series estarian cointegradas de orden I(d,b). En este sentido, es importante que la estimacién del
coeficiente (o parametro relevante) pase primero por un analisis de la naturaleza estadistica de cada una de
las series para determinar el método mas adecuado y evitar conclusiones erréneas. En este trabajo se
propone el siguiente procedimiento. Primero, habria que verificar si las series son estacionarias a partir de
la prueba de raiz unitaria, ADF. En caso de que no lo sean, el procedimiento para obtener las elasticidades
es utilizar un modelo de correccion de error (VEC) y la prueba Johansen. Esta tiltima es una generalizacion
multivariada de la prueba Dickey-Fuller a partir de la estimacion de un modelo VEC. De manera
simultanea, se determina la existencia de cointegracion entre el producto y la variable de ingresos fiscales
en cuestion y permite identificar la elasticidad correspondiente. El modelo propuesto es:

N N
A IH(I_T“.) = CC,IEC(:J + Z ﬁc,le ln(f‘?—;,r—j) + Z }Bc,ZjA ln(Yr—j) + Z gc,kDE(::k + Hcr) (10)
Jj=1 kek

J=
Donde: A es el operador diferencia, N, el nlimero de rezagos incluidos en el VEC, DEC, i(kek)

es un conjunto de variables dicotémicas (dummy) especificas para capturar algunos eventos exogenos
relevantes o especificos a cada pais ¢, EC,, =In(J7,,,)— 77" In(¥,_ ;)—6,¢es la ecuacién de

correccion de error, en la cual ,Vfb es la elasticidad-producto (de largo plazo) de los ingresos
tributarios, el pardmetro relevante. y # . una perturbacion estocastica.

Para estimar la elasticidad producto de los ingresos publicos de los paises en cuestidn, se
considera la division entre ingresos tributarios y no tributarios. Como es comun en este tipo de estudios,
se excluye el rubro de donaciones (Armendariz, 2006). Tampoco se realiza algun ajuste adicional por
ingresos derivados de la exportacion de alguna materia prima o producto en particular. En este caso, el
argumento central es que estos ingresos han venido perdiendo importancia en estos paises debido a las
politicas comerciales de apertura implementadas desde hace algunos afios. Finalmente, hay que sefialar
que en el caso del gasto, también a partir de la practica comun en la mayoria de los estudios para paises
en desarrollo, se asume como estructural al no existir algiin componente que responda de manera clara y
automatica al ciclo econémico, como seria el caso de un seguro de desempleo. En este sentido, no se
realizan ajustes al gasto. Sin embargo, cuando se analice el balance presupuestal, el estudio se realizara
para el balance econdmico presupuestal y para el balance primario. Este ultimo no considera el rubro del
pago por el servicio de la deuda, afectado por el comportamiento de la tasa de interés, en particular su
componente externo, y que no necesariamente obedece al ciclo econdmico de los paises.

Los datos utilizados son obtenidos de la base estadistica de la CEPAL, con periodicidad anual, en
dolares de 2005 y para el periodo 1980-2010. Luego de empezar con los ingresos tributarios, el primer
paso es verificar la existencia de raiz unitaria (véase el cuadro 1).

28



CEPAL - Serie Estudios y perspectivas - México - N° 138 Estudio sobre el desarrollo economico y perspectivas para ...

CUADRO 1
CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA: PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA SOBRE
LOS INGRESOS UNITARIOS

Valor del estadistico

Prueba ADF Prueba DF-GLS
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 1 Modelo 2

Costa Rica

log(it) 0,721844 -3,995147 3,939625 0,413983 -4,077085

d[log(it)] -5,033264 -4.979571 -1,219542 -5,107335 -5,293715
El Salvador

log(it) -0,306078 -4 276659 0,563739 -1,17511 -3,339394

d[log(it)] -3,755952 -4.603891 -3,549094 -2,426982 -3,071806
Guatemala

log(it) -0,476598 -1,815935 1,728273 -0,926993 -2,275707

d[log(it)] -1,313584 -1,377897 -1,410933 -1,302648 -2,021514
Honduras

log(it) -0,037332 -3,343781 3,3797 0,241058 -3,370443

d[log(it)] -3,695102 -3,528074 -0,040868 -0,015684 -0,983222
Nicaragua

log(it) -1,01172 -1,763007 3,90661 -0,093899 -0,150514

d[log(it)] -5,31024 -3,181239 -0,6036 -5,199916 -1,125665
Panama

log(it) 0,369917 -1,799852 1,609182 0311726 -1,960685

d[log(it)] -4 37517 -4 479277 -4,189499 -4,.431033 -4.612812
Republica Dominicana

log(it) -0,588444 -7,046036 1,151989 -0,880317 -1,445227

d[log(it)] -5,276833 -5,082461 -0,164802 -0,327569 -6,126053
Valores -2,971853 -3,580623 -1,954414 -1,953381 -3,19
criticos

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de informacion de la CEPAL.

Nota: La hipétesis nula en ambas pruebas es que existe raiz unitaria en la serie. En el modelo 1 se
considera un intercepto; en el modelo 2 se permite incluir una tendencia y un intercepto; en el 3 no se
toma en cuenta ningin componente deterministico. d[] denota la primera diferencia de la serie. Los
valores criticos de las pruebas se reportan a 5%. El nimero de rezagos para aplicar las pruebas, p, se
determino a partir del criterio p=int {12(7/100)"*}, donde T es el nimero de observaciones de la serie. Los
valores criticos son a 95%.

Se estimaron las tres versiones de la prueba ADF: el modelo 1 incluye intercepto; el modelo 2
incluye intercepto y tendencia y el 3 no considera ninguno de los dos. Ademas, se reportan los
resultados de la prueba DF-GLS, disefiada para corregir problemas de distorsion o poder de las pruebas
ADF, situaciéon que ocurre con muestras relativamente pequefias como la presente. Estas pruebas
proveen evidencia de que las series de ingresos tributarios de los paises en cuestion son, en general, I(1).
16 En funcién de estos resultados se procedié a estimar las elasticidades con el modelo dado en la
expresion (10). Cabe mencionar que se incluyeron variables dummies para capturar el efecto de la
recesion en Estados Unidos en 2001 y la recesion mundial en 2009. En algunos casos se incluy6 una
dummy para capturar efectos especificos como la crisis bancaria de 1999 en Honduras y la crisis
cambiaria de 1993 en Nicaragua. Para los otros paises (sin contar la Reptiblica Dominicana) se incluyo
una dummy en 1996 debido a que muestran una contraccion generalizada ese afio, probablemente por un
efecto rezagado de la crisis del peso de 1995, aun cuando en unos casos mezclada con eventos
particulares como la restructuracion de la deuda en Panama.

Los resultados de las estimaciones de las elasticidades se muestran en el cuadro 2. Se reportan la
elasticidad que se deriva de estimaciones simples mediante MCO, asi como las obtenidas con el modelo

1 Cabe sefialar que la evidencia para Guatemala, Honduras y El Salvador con la prueba DF-GLS no es totalmente confundente, pero los
resultados en conjunto apuntan a I(1).
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de correccion de error (VEC). Entre corchetes [] se reporta el mimero de rezagos utilizados sustentados
en diversas pruebas reportadas entre paréntesis (.). '’ Finalmente, hay que sefialar que la estimacion se
realizd para el periodo 1980-2010, salvo El Salvador y Nicaragua, en donde los periodos de analisis
fueron 1988-2010 y 1991-2010, respectivamente. Esto se decidid en funcion de la calidad de los datos
fiscales. En el caso particular de Nicaragua, la fuerte hiperinflacién a finales de los ochenta se refleja en
una importante distorsion en los datos proporcionados por la base de CEPAL.

] ~ CUADRO2
CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA: ELASTICIDAD-PRODUCTO
DE LOS EFECTOS TRIBUTARIOS

Pais Minimos cuadrados Modelo de correccion de error  Variables exdgenas (solo
(MCO) (VEC) para VEC)
Costa Rica 1,22021 1.200001 ¥ [6] (AIC, HQ) d1996, d2001, d2009
El Salvador 0,885318 1.028596 ¥ [0] (LR, SC) d1996, d2001, d2009
Guatemala 1,424853 1.402824 ¥ [5] (HQ) d1996, d2001, d2009
Honduras 1,206095 1.606438 ¥ [5] (AIC) d1999, d2001, d2009
Nicaragua 1,748137 1832‘;"3')5 " [0] (LR, FPE, AIC, d1993, d2001, d2009
Panama 1,01813 0.872808 * [1] (LR) d1996, d2001, d2009
Eﬁﬁq‘?ﬁi'if;ana 1,37609 1593156 ¥ [6] (AIC, HQ) d2001, d2009

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de informacion de la CEPAL.

Nota: ¥ y * indican cointegracion a 1% y 5% de significancia, respectivamente, mientras que “ sefiala que
no se rechaza la hipétesis nula de cointegracion. El nimero de rezagos utilizados para estimar el VEC se
muestra entre []. Las variables exogenas son indicadores que toman el valor de uno ante una crisis
cambiaria, bancaria o de deuda (por ejemplo, si se presenta una crisis de deuda en 1999, entonces
d1999=1 en ese afio). Todas las estimaciones consideran el periodo 1980.2010, salvo para El Salvador y
Nicaragua, para los que se consideran los periodos 1988-2010 y 1991-2010, respectivamente.

Cabe sefialar que los valores estimados para las elasticidades-producto de los ingresos tributarios
no difieren de los reportados en otros estudios. En particular, los obtenidos para Costa Rica, El Salvador
y Panama son muy similares a los utilizados por Armendariz (2006), que los extrajo de las estimaciones
del FML. En el caso de Guatemala, Honduras y Nicaragua, estas estimaciones son ligeramente mayores,
pero atn dentro de un rango razonable.

Generalmente los ingresos no tributarios no son considerados en otros estudios, tal vez por dos
razones. En primer lugar, como se mostro en el grafico 3, estos ingresos representan un porcentaje
pequeiio en la estructura de ingresos piiblicos en estos paises, menos de 5%, salvo para Panama en
donde alcanzan 40%, en gran parte debido al papel del Canal en la generacién de ingresos publicos. En
segundo lugar, porque en general se considera que este tipo de recursos tienen una dindmica propia
generalmente no asociada al ciclo econémico. En el presente caso se decidié no excluirlos, para lo cual
se estimo la correlacion simple que existe entre estos recursos y el producto (véase el cuadro 3).

Estos resultados sugieren que en el caso de Honduras, Nicaragua y Panama existe una alta
relacion positiva entre los ingresos no tributarios y la evolucion de la actividad econémica, mientras que
para Costa Rica, El Salvador y Guatemala, la relacion es negativa y de menor grado. Sélo en el caso de
la Reptiblica Dominicana se observa una menor relacion entre estos ingresos y la actividad econémica.
En funcion de estos resultados, se decidié incluirlos en el andlisis luego de estimar su elasticidad
correspondiente. De nuevo, el primer paso es realizar las pruebas de raiz unitaria a estas series, mismas
que se reportan en el cuadro 4, segtin el formato utilizado en las pruebas para los ingresos tributarios. En
este caso, los resultados muestran evidencia de que las series son integradas de orden 1, salvo los casos

17

Para determinar el mimero de rezagos 6ptimo, se aplicaron las pruebas de maxima verosimilitud (LR), para todos los modelos, error
final de prediccion (FPE), Akaike (AIC) Scwarz (SC) y Hanna-Quinn (HQ). El niimero de rezagos final adoptado se eligio para cada
caso en el que el mayor mimero de pruebas lo avalara.
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de El Salvador y Guatemala. En consecuencia, para estos ultimos paises se estiman las elasticidades
mediante MCO, mientras que para ¢l resto se utiliza el modelo VEC.

CUADRO 3
CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA: COEFICIENTES DE CORRELACION
ENTRE EL PIB Y LOS INGRESOS NO TRIBUTARIOS

Republica
Dominicana

-0,57241846 -0,44099313 -0,39289539 0,70221955 0,9374655 0,92027235 0,198728215

Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Panama

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de informacion de la CEPAL.

] ] CUADRO 4 ]
CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA: PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA
SOBRE LOS INGRESOS NO TRIBUTARIOS

Valor del estadistico

Prueba ADF Prueba DF-GLS
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 1 Modelo 2

Costa Rica

log(int) -2.547115 -0,65186 -0,952009 -0,695171 -2,265267

d[log(int)] -6,648207 -6,998471 -6,702451 -6,090128 -6,55772
El Salvador (toda la muestra)

log(int) -5,756071 -5,255232 -1,07743 -3,795797 -4,19426

d[log(int)] NA NA NA NA NA
El Salvador (1993 - 2010)

log(int) -4 503436 -1,251858 0,325612 -1,324399 -3,644698

d[log(int)] 05704 -4, 879976 -1,557349 0,156838 -7,736993
Guatemala

log(int) -3,282071 -3,223629 -0,817042 -2,925775 -3,43917

d[log(int)] -4.123956 -3,947204 -4 118777 NA NA
Honduras

log(int) -2,139001 -2,681402 0,618308 -1,776917 -2,818946

d[log(int)] -6,596599 -6,685741 -6,588891 -5, 717732 -6,393525
Nicaragua (1991 - 2010)

log(int) -0,546512 -2,123978 1,111675 -0,509136 -2,069332

d[log(int)] -3,831631 -3,718346 -3,409522 -3,228939 -3,594077
Panama

log(int) -0,282549 -3,386452 5461187 -1,213956 -4,32505

d[log(int)] -7,183714 -7,049171 -7,039102 -7,304874 -7,313257
Republica Dominicana

log(int) -2,408387 -2,336546 0,187469 -2.425184 -2,746624

d[log(int)] -2,949003 -4.807722 -5,060719 -5,080528 -4.829844
Valores criticos -2,963972 -3,580623 -1,954414 -1,953381 -3,19

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de informacion de la CEPAL.

Nota: La hipé6tesis nula en ambas pruebas es que existe raiz unitaria en la serie. En el modelo 1 se
considera un intercepto; en el modelo 2 se permite incluir una tendencia y un intercepto; en el 3 no se toma
en cuenta ningun componente deterministico. d[] denota la primera diferencia de la serie. Los valores
criticos de las pruebas se reportan a 5%. El nUmero de rezagos para aplicar las pruebas, p, se determiné a
partir del criterio p=int {12(T/100)”4}, donde T es el nimero de observaciones de la serie. Los valores
criticos son a 95%.

Los resultados de las estimaciones de la elasticidad producto de los ingresos no tributarios para
estos paises se reportan en el cuadro 5.
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] ~ CUADRO5
CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA: ELASTICIDAD-PRODUCTO
DE LOS INGRESOS NO TRIBUTARIOS

Pais Elasticidad Variables exégenas

Costa Rica 0.632973° d1996, d2001, d2009
El Salvador -1.064417°"° d1996, d2001, d2009
Guatemala -0.413861° d1996, d2001, d2009
Honduras 1.987994 © d1999, d2001, d2009
Nicaragua 2421826 d1993, d2001, d2009
Panama 3.892053° d1996, d2001, d2009
Republica Dominicana 0.840543 " d2001, 2009

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de informacion de la CEPAL.

Notas:

# Modelo VEC estimado con cero rezagos, de acuerdo con el criterio de Razon de
Verosimilitud.

® Modelo estimado por MCO.

¢ Modelo VEC estimado con 5 rezagos, de acuerdo con los criterios de Akaike y
Hannan Quinn.

¢ Modelo VEC con cero rezagos, de acuerdo con los criterios de Razén de
Verosimilitud, Error Final de Prediccion, Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn.

* Modelo VEC con 6 rezagos, de acuerdo con los criterios de Razon de Verosimilitud,
Error Final de Prediccion, Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn.

"Modelo VEC con 3 rezagos de acuerdo con los criterios de Razon de Verosimilitud,
Error Final de Prediccion, Akaike y Hannan-Quinn.

Las variables exdgenas son indicadores que toman el valor de uno ante la ocurrencia
de una crisis cambiaria, bancaria o de deuda (por ejemplo, si se presenta una crisis
de deuda en 1999, entonces d7999=1 en ese afio). Todas las estimaciones
consideran el periodo 1980-2010.

Todos los modelos VEC no rechazan la hipotesis nula de cointegracion entre el
logaritmo de los ingresos no tributarios y el logaritmo del PIB al 99% de confianza.

Las caracteristicas principales de cada modelo estimado se sefialan en las notas del cuadro. Es
interesante destacar la mayor sensibilidad de estos ingresos respecto de la actividad econdmica, en
particular para Nicaragua y Panama. Para este tltimo se debe a que su economia tiene una alta
dependencia a la actividad registrada en el Canal, a la vez que los ingresos generados por esta actividad
representan una porcioén importante de los ingresos publicos.

D. Estimacion del balance estructural

Una vez obtenidas las elasticidades producto de los componentes del ingreso ptiblico y la estimacion del
producto potencial, se puede calcular los componentes ciclicos de los ingresos y, de esta forma, lograr el
balance estructural para cada pais. La variable de balance a utilizar es la de balance primario que excluye el
pago por intereses de la deuda (se excluyen las donaciones). La racionalidad de nueva cuenta es que el
componente por el pago de intereses esta fuera del alcance de las decisiones de la autoridad fiscal en gran
medida. Sin embargo, existe una literatura que argumenta que el balance primario constituye una mejor
medida sobre la posicién de la politica fiscal ya que en este tipo de paises, si se considera la alta volatilidad
de los ingresos publicos y el pago de servicio de la deuda, utilizar como objetivo el balance total conduciria
a una mayor volatilidad en el gasto primario (Gutiérrez y Revilla, 2010). En este sentido, el balance
primario es un indicador adecuado para analizar la politica fiscal y su posicion. No obstante, también se
estima el balance estructural asociado al balance tradicional o presupuestario (véase el anexo).

Se define al balance estructural para el pais ¢( BE,) como:

BE, =BT, - BC, (11)
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Donde BT es el balance observado del pais, BE, el balance estructural y BC, el balance ciclico.

Como se ha considerado que todo el gasto corresponde a gasto estructural, la expresion 11 se
puede anunciar como

BE_ =BT, —I&% (12)

icli - :
Donde 7.7 es el componente ciclico de los ingresos totales.
Como se ha mencionado, en este trabajo se utilizaron ambos conceptos de balance:

1) Balance econdmico (BT.7), igual a los ingresos totales netos de donaciones menos los

gastos totales del gobierno central (en este caso 4, representa a los ingresos que el
gobierno  central recibe por donaciones).

2) Balance primario, BT2 "™ _igual a la diferencia entre los ingresos netos de donaciones y los
gastos totales del gobierno central, sin considerar el pago de intereses de la deuda.

Sin embargo, en este capitulo se reportan sélo los resultados correspondientes al balance
primario. El componente ciclico de los ingresos se obtiene a partir de:

ciclico __ est
IC _IC‘_IC

Donde /. e I&" denotan, respectivamente, a los ingresos totales y al componente estructural de

los ingresos del gobierno central del pais ¢. Los ingresos totales se dividen en su parte tributaria y no
tributaria. Para calcular estos componentes estructurales de los ingresos se utiliza:

- e | +mr|le
YC YC

gm'b

[+

Yg representa €l producto potencial del pais ¢, y Y. IT,. NI, y S:Mb son las

elasticidades producto para los ingresos fributarios y no tributarios, definidas en la seccién anterior. En el
grafico 8 se reporta la estimacion del balance primario estructural, comparado con el balance primario
observado y con la evolucion del componente ciclico de los ingresos publicos, tributarios y no tributarios,
con y sin donaciones. Aunque el periodo es 1990-2010, la estimacién se realiza a partir de 1980, porque los
comportamientos en los ochenta son extremos debido al entorno econdémico vigente, luego de eliminar la
claridad visual del comportamiento de estas variables en las dos décadas posteriores.

En el grafico 8 se ofrece una primera idea sobre el comportamiento del balance observado
respecto del balance estructural, luego de eliminar el efecto del ciclo econdémico. En la mayoria de los
casos es claro que el balance observado no coincide con el balance estructural, debido a la variabilidad
en el componente ciclico. En los paises en los que la variabilidad de este ultimo es mayor, la divergencia
entre los dos primeros es mayor, como se destaca en los casos de Costa Rica, Panama y la
Repuiblica Dominicana. Sin embargo también se puede observar esta divergencia para algunos aflos en
los otros paises. Un dato interesante es que a medida que aumenta la participacion de los ingresos
tributarios en el total de ingresos, la variabilidad de componente ciclico crece, como sucede en
Guatemala, El Salvador o Republica Dominicana en la filtima década del periodo analizado. En los
graficos también se presenta el importante papel de las donaciones en el componente ciclico de
El Salvador, Honduras, pero sobre todo en Nicaragua.
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GRAFICO 8

CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA: BALANCE PRIMARIO OBSERVADO,
BALANCE ESTRUCTURAL Y COMPONENTE CICLICO, 1990-2010

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de informacion de la CEPAL.

Otro aspecto a destacar es que este grafico permite tener una primera aproximacion al caracter
prociclico de la politica fiscal en estos paises durante la mayor parte del periodo analizado. En principio lo
que sucede es que en fases recesivas en la actividad econdmica, al ajustarse al alza los ingresos
estructurales (disminuir los ciclicos), el balance estructural se mantiene por encima del balance
convencional. En las fases expansivas del ciclo econdémico ocurre lo contrario, ya que al ajustarse a la baja
los ingresos estructurales, el balance estructural se ubica por debajo del balance convencional. Esto es claro
en Costa Rica. Los afios 1991, 1996 y 2001-2002 son de bajo crecimiento y el balance estructural se ubica

34



CEPAL - Serie Estudios y perspectivas - México - N° 138

Estudio sobre el desarrollo economico y perspectivas para ...

por encima del balance convencional, pero ocurre lo contrario a fines de la década de los noventa o antes de
2008. Sin embargo, es interesante observar que en la recesion de 2009, esta situaciéon cambi6 al grado de
destacar el esfuerzo contraciclico por parte de la autoridad fiscal. Este analisis se aclara en el grafico 9, en
el que se incluye la brecha del producto junto al balance estructural y al convencional. No se reporta el

componente ciclico en este caso para permitir una mejor visualizacion de las variables relevantes.

CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA: BALANCE PRIMARIO OBSERVADO, BALANCE

GRAFICO 9

ESTRUCTURAL Y BRECHA DEL PRODUCTO, 1990-2010

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de informacion de la CEPAL.

En el grafico anterior se observa con mayor claridad el aspecto prociclico de la politica fiscal en
la mayor parte de los afios reportados para estos paises. En el caso de Costa Rica, de nuevo se puede
apreciar como en aflos de bajo crecimiento o brecha de producto negativa, el balance estructural se ubica
por arriba, incluso se vuelve superavitario, lo que refleja la accioén restrictiva de la politica fiscal. En
cambio, en afios con mayor crecimiento o brecha de producto positiva ocurre lo contrario. De nueva

cuenta, destaca el cambio de esta situacion en la recesion mundial de 2009.
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Este patron de comportamiento se generaliza en el resto de los paises, en algunos casos mas
acentuado que en otros. Esto no excluye afios particulares en donde este patréon no se cumple, pero son
los menores. Por ejemplo, en El Salvador a principios de los noventa se observa una brecha de producto
negativa junto a un balance estructural deficitario, debido a los importantes recursos en donaciones
recibidos en esos afios mas que por una accién de politica fiscal contraciclica basada en cuentas fiscales
sustentables. Este efecto se observa en diferentes magnitudes en los otros paises que han recibido
montos significativos por concepto de donaciones o transferencias.

Sin embargo, en el grafico se destacan dos punfos: primero, el patrén dominante en el
comportamiento de la politica fiscal de estos paises es el prociclico y, segundo, se observa una
excepcion generalizada (con distintos grados de magnitud) en la recesion mundial de 2009. Cabe
destacar que solo Panama registra mas episodios en los que la politica fiscal ha sido contraciclica.

Si se toma al balance estructural como un indicador de la discrecionalidad de la politica fiscal, la
interpretacion del grafico es util al enfatizar su caracter prociclico. En periodos de i expansion
econdmica, si se elimina la influencia que esta expansion tiene sobre los ingresos publicos, se observa
que el balance estructural resultante del sector publico empeora considerablemente, lo que sugiere una
politica fiscal expansiva. Por otra parte, en momentos recesivos, al eliminar el efecto del ciclo se puede
apreciar que en general la politica fiscal ha sido contraccionista, que en algunos momentos y paises
incluso ha llevado a un balance estructural superavitario, en un momento en el que el estimulo
gubernamental a la economia era de gran importancia.
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lll. Condiciones para adoptar el
balance estructural

En el presente trabajo se ha argumentado que la alta volatilidad de las
variables fiscales en las economias de Centroamérica y Ila
Republica Dominicana, su importante exposicion a choques internos y
externos, asi como la tendencia a seguir politicas fiscales prociclicas
tienen un serio costo en términos de crecimiento y bienestar. Este caracter
prociclico quedé de manifiesto en el capitulo anterior al separar los
componentes ciclicos y estructurales de los ingresos tributarios y no
tributarios y su impacto en el balance presupuestal estimado de forma
tradicional. Es en este contexto que se desarrolla la discusion sobre la
pertinencia de adoptar mecanismos que permitan revertir el caracter
prociclico de la politica fiscal para hacer frente a las fluctuaciones del
ciclo econémico y mitigar al menos parte de sus efectos no deseados. El
concepto de balance estructural se plantea como alternativa viable, ya ha
sido adoptado por otros paises en el mundo, en varios casos con
resultados positivos, como se destaca en la reciente recesion mundial de
20009.

El balance estructural es simplemente la diferencia entre el balance
observado y el ciclico, o el balance observado ajustado por el ciclo
econdmico, de tal forma que por construccion tiene la enorme ventaja de
permitir la identificacion de las acciones discrecionales de politica fiscal.
Es decir, adoptar este indicador tiene diversas caracteristicas que lo hacen
atractivo para paises como los referidos en este estudio. Se constituye
como un indicador de politica fiscal que da lugar para que la autoridad
detecte acciones discrecionales de politica y cambios derivados del ciclo
econdmico. Gracias a esto, la autoridad puede obtener un indicador que le
pueda guiar sobre las acciones requeridas para lograr alcanzar los
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objetivos fiscales de corto y largo plazo. Esto es, por una parte, mantener la sostenibilidad fiscal de largo
plazo y, por la otra, permitir acciones contraciclicas fiscales en el corto plazo. Ademas, al operar en el
marco de una regla fiscal, la autoridad fiscal tiene la opcion de mantener la confianza de los mercados y
de sus agentes participantes. Sin embargo, es importante enfatizar que este mecanismo no constituye la
solucion a los problemas de volatilidad macroeconémica ni de respuesta fiscal contraciclica. Es sélo
parte de un marco mucho més amplio de acciones y cambios econdmicos e institucionales, muchos de
ellos prerrequisitos para adoptar un instrumento como el sugerido.

En este capitulo se retomara la discusion sobre las condiciones deseables que debieran existir en una
economia y los prerrequisitos necesarios para incorporar el concepto de balance estructural y una regla
basada en éste. En realidad, la discusiéon es mucho mas amplia y se refiere a la adopcion en general de
politicas fiscales contraciclicas, en que una regla de balance estructural es s6lo un mecanismo propuesto.

El punto central es que la adopcién exitosa de una politica fiscal contraciclica requiere
necesariamente de un marco institucional fiscal creible y transparente y que se haya desarrollado
suficiente reputacion de que existe un compromiso politico claro para lograr una disciplina fiscal en el
corto plazo que garantice la sostenibilidad de la politica fiscal en el largo plazo. '® Esto es crucial ya que
existe una larga historia extensamente documentada que muestra que en la mayoria de estos paises la
situacion es contraria. Esto es, la falta de un marco institucional que garantice este comportamiento
adecuado de la politica fiscal. La caracteristica ha sido la presencia de una politica prociclica de tal
suerte que la existencia de déficit fiscales en fases recesivas ha llevado a aumentos en la deuda que no
son compensados por superavit en las fases expansivas del ciclo, ya que siempre existe la tentacion de
gastar mas o reducir impuestos durante estas situaciones.

A. Laimportancia de las reglas fiscales

Desde hace varios afios, el tema de las reglas fiscales ha estado fuertemente presente en las discusiones
y debates fiscales en todo el mundo, en particular, pero no exclusivamente en los paises en desarrollo
(Kopits, 2001). Estas reglas surgen como una alternativa para corregir el sesgo deficitario que ha
caracterizado al sector publico en muchos paises y que ha conducido a altos niveles de endeudamiento,
asi como para fortalecer la credibilidad en el manejo de las politicas macroeconémicas. En estos afios se
ha fortalecido la conviccion de que los arreglos institucionales en materia presupuestaria son
determinantes de los resultados fiscales de los paises.

Las reglas fiscales se pueden definir como restricciones permanentes sobre la politica fiscal
expresadas en términos de un indicador de desempefio y pueden clasificarse como:

1) Reglas numéricas: Son las mas conocidas y representan clausulas especificas, inscritas en
alguna ley, tratado internacional o en la Constitucion, sobre la capacidad de accion del
gobierno y en las que se limitan algunas variables representativas de las finanzas publicas,
mismas que son vigiladas de forma periodica.

2) Reglas de procedimiento: Estas pretenden modificar y ordenar la interaccién entre los distintos
agentes que participan en el proceso presupuestario, lo que afecta el disefio del presupuesto en sus
etapas de elaboracion, aprobacion y ejecucion. Pueden clasificarse en jerarquicas o colegiadas.

3) Reglas de transparencia: La efectividad de las reglas fiscales estd vinculada con la
transparencia en su definicion y aplicacion. En la elaboracion de una estrategia de reglas
fiscales se debe garantizar la transparencia en el ejercicio del presupuesto.

Debe quedar claro que estas reglas no se excluyen entre si y pueden combinarse para aprovechar
sinergias y potenciar resultados. Por ejemplo, se puede establecer una regla numérica que defina un
limite al balance presupuestal, pero ésta puede complementarse con una regla de procedimiento que
permita definir de manera clara el proceso de elaboracidn, discusion, aprobacion y ejecucion

¥ Una discusién amplia sobre este tema puede encontrarse en Ter-Miniassan (2010).
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presupuestal, asi como participacion y responsabilidades de los involucrados. También es importante
enfatizar las ventajas y las limitaciones. Ayudan a introducir disciplina fiscal y resolver el problema del
horizonte temporal de los actores politicos, pero no siempre son flexibles, como suele suceder con las
reglas numéricas. Su aplicacion también genera incentivos para la contabilidad creativa o la creacion de
partidas extrapresupuestales. Para minimizar los problemas de implementacion es importante que estén
claramente definidas, sean transparentes y respondan a los objetivos para los que fueron creadas. Como
sefiala Kopits (2001), estas reglas deben ser utilizadas s6lo en los casos que lo justifiquen. Por ejemplo,
para un gobierno que goza de una fuerte reputacién y prudencia fiscal, estas reglas solo se constituyen
en restricciones. Pero para aquellos paises sin estas caracteristicas, las reglas fiscales pueden otorgar un
marco de politica 1itil que contribuira con el tiempo a la estabilidad y el crecimiento.

Sin embargo, hay que reconocer que no existe un consenso sobre la pertinencia y ventajas en la
adopcion de estas reglas (Kopits 2001). Probablemente, la principal objecion se refiere a que pueden
constifuirse en serias restricciones, debido a su inflexibilidad para el manejo de politica fiscal
confraciclica frente a choques importantes no esperados. Esto es particularmente relevante para
economias como las del presente estudio, por lo que en este caso se argumenta que seria preferible
recurrir a una politica discrecional, a pesar de los problemas asociados a estas acciones, en particular el
problema de inconsistencia dinamica ampliamente documentado en la literatura. No obstante, también
existe evidencia de que el uso de reglas conlleva a resultados positivos. Por ejemplo, Gutiérrez y Revilla
(2010) documentan como la adopcion de estas reglas fiscales conducen a un mejoramiento de la
disciplina fiscal, a una reduccion en la volatilidad del producto y a una disminucion en sus niveles de
deuda respecto al PIB.

En este punto es necesario enfatizar que no todas las reglas funcionan de igual forma. En
particular, una regla que obliga a mantener un balance equilibrado (o el tipo de regla de oro) puede
confribuir a alcanzar disciplina fiscal y consolidar las cuentas presupuestales, pero tiene la caracteristica
de reforzar el caracter prociclico de la politica fiscal como se ha documentado en Pastor y Villagémez
(2007). Sin embargo, surge el concepto de regla basada en el balance estructural como una alternativa
viable para muchos paises. En un estudio reciente, Frankel (2011) documenta la experiencia
internacional reciente sobre el uso de este tipo de reglas y sus beneficios en la crisis mundial de 2009.
Evidencia favorable también puede ser revisada en Gutiérrez y Revilla (2010) y en Ter-Minassian
(2010). Como se ha mencionado, esta regla de balance estructural actia como un estabilizador
automatico en el ciclo econémico y mantiene las ventajas del uso de una regla fiscal.

No obstante, aun en el caso de una regla de balance estructural existe cierto debate sobre sus
beneficios y utilizacion. Por ejemplo, en Dos Reis y otros (2007) se argumenta contra estas reglas y los
autores seflalan que existen circunstancias que hacen que aun estas reglas de balance estructural no sean
efectivas e incluso sean dafiinas, por lo que es mejor insistir en otras acciones que mejoren las
instituciones fiscales sin sacrificar la politica discrecional. Otra linea de critica se encuenfra en un
aspecto practico referido a su estimacion adecuada. Como se ha mencionado, la construccion de este
concepto requiere de estimar variables no observadas como el producto potencial y la brecha de
producto. A pesar de la diversidad de métodos a seguir, el principal problema lo constituye la misma
informacién disponible y sus caracteristicas. En este sentido, Daude y otros (2011) enfatizan que existe
un alto grado de incertidumbre respecto de las estimaciones de brecha de producto en América Latina.
Junto a choques ciclicos altamente volatiles, existe evidencia de una alta volatilidad en las tendencias
del producto potencial. Claramente esto disminuye la utilidad del concepto de balance estructural y una
regla fiscal basada en él. Se reconoce este problema, sin embargo, se debe trabajar en €l para garantizar
el buen funcionamiento de una regla como la propuesta.
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B. Condiciones para la adopcién de una regla de balance
estructural

Si bien en este estudio se ha insistido en las ventajas, utilidad y bondades de implementar una regla
fiscal basada en el balance estructural, es necesario insistir en que ésta no resuelve por si sola los
problemas fiscales de una economia, ya que constituye s6lo un mecanismo que debe formar parte de una
marco institucional fiscal mas amplio, necesario para el buen funcionamiento de la regla misma. El tema
del balance estructural pasé a ser una novedad y moda en la reciente recesion mundial al destacarse sus
virtudes contraciclicas con respuestas automaticas y derivado de los resultados favorables que se
observaron en otros paises que lo han adoptado. En particular se ha documentado como la economia
chilena alcanzo resultados positivos en este evento guiada por una regla fiscal de balance estructural.
Sin embargo, es importante hacer énfasis en la necesidad de crear las condiciones adecuadas para que
realmente funcione este mecanismo. Se ha desarrollado una literatura mas reciente para abordar esta
discusion. En Gutiérrez y Revilla (2010) y Ter-Minassian (2010) se puede encontrar un tratamiento
extenso y detallado sobre este debate. Para los fines de este estudio, solo se refiere a aquellos puntos
mas importantes de esta discusion y que son relevantes para el conjunto de paises analizados.

Probablemente la precondicién mas importante que se enfatiza en la literatura es la necesidad de
que el pais que piensa implementar una regla de balance estructural debe generar un historial de
instituciones fiscales y politica fiscal creibles y transparentes, por lo que es fundamental que exista un
compromiso politico claro sobre disciplina fiscal y haber logrado una posicion relativamente
consolidada sobre la sostenibilidad fiscal de mediano y largo plazos. Si bien éste es un requisito que
aplica de manera general a cualquier pais en este proceso, para los paises considerados en este estudio
adquiere relevancia central. Como se ha mencionado, el historial fiscal de estas economias en las ultimas
tres décadas ha sido muy complicado por diversas razones. Es solo hasta finales de la década de los
noventa y los afios previos a la recesion mundial de 2009 cuando varios de estos paises inician un
proceso tendiente a corregir sus desbalances fiscales y disminuir sus altos niveles de endeudamiento,
algunos con mas €xito como Costa Rica. A pesar del importante esfuerzo observado en Nicaragua,
Honduras y Panama4, los niveles de deuda siguen siendo altos. Mas aun, como las limitaciones de su
estructura fiscal quedaron al descubierto en la reciente crisis mundial, el déficit publico y nivel de deuda
de todos estos paises aumentaron nuevamente, algunos casos de manera importante como la
Repuiblica Dominicana, El Salvador o Costa Rica. En este sentido, en términos de crear un historial de
reputacion y credibilidad en cuanto a su politica fiscal, estos paises deberan realizar un mayor esfuerzo
en los proximos afios.

En cuanto al marco institucional que garantice una posicion de mayor consolidacién fiscal,
también existe un trabajo por delante. Por ejemplo. aunque algunos de los paises en la subregion han
modificado su estructura fiscal, es importante avanzar en este sentido. Algunos problemas se observan
en una baja recaudacién respecto de promedios en Ameérica Latina. En otros casos el problema se ubica
en la fuerte participacion de los ingresos tributarios indirectos frente a los directos. Esto conduce a que
los indices de progresividad de las estructuras tributarias sean atin bajos. ' Hay que destacar avances
como en ¢l caso de El Salvador, cuyo indice de progresividad tributaria aumentd de 48,1% a 61,8%
entre 2006 y 2009:; en la Reptiblica Dominicana subio de 29,4% a 45.8% entre 2004 y 2009, pero aun se
observa una fuerte participacion de los impuestos indirectos en varios de estos paises. Cabe sefialar que
un sistema tributario progresivo contribuye a fortalecer un marco de estabilizadores fiscales automaticos
que se complementa con la adopcion del balance estructural.

Junto con la necesidad de realizar las modificaciones o reformas fiscales necesarias, segun sea el
caso, otro elemento importante se refiere a como garantizar el compromiso politico de una disciplina
fiscal. Este también es un tema amplio pero definitivamente un requisito que se vincula a la estabilidad

19

La intuicion detras de un indice de progresividad es que a medida que la participacion de los ingresos tributarios directos sea mayor,
como serian los impuestos sobre los ingresos, mayor es la posibilidad de que se observe un efecto redistributivo positivo.
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politica del pais en cuestion, ya que se requiere garantizar la permanencia de una administracion para
validar acuerdos. En un entorno de estabilidad politica y juego democratico es importante introducir
alguna regla de procedimiento que permita clarificar el proceso de elaboracion y aprobacion
presupuestal y la divisién de campos de accion e intervencion del ejecutivo y legislativo en este proceso.
Mas atin, es importante definir con claridad las responsabilidades de los involucrados en este proceso y
en la ejecucion del presupuesto para otorgarle un marco de mayor transparencia y rendiciéon de cuentas.
En todo caso hay que tener presente que para la adopcion exitosa de una regla como la de balance
estructural es necesaria la existencia de un amplio consenso entre los jugadores politicos.

En el proceso de garantizar un compromiso politico por una estabilidad fiscal que favorezca la
sostenibilidad fiscal de largo plazo es necesario atender el problema de deuda para revertir cualquier
proceso explosivo o garantizar que se mantendra en niveles adecuados. Una alternativa consiste en
implementar una regla numérica que delimite alglin tope al endeudamiento aprobado por el legislativo,
que se complementa con una regla de balance estructural. Esta regla puede tomar la forma de una
trayectoria para los proximos afios hacia un nivel final adecuado. Sin embargo, un objetivo en este
sentido debe incorporarse en un enfoque mas amplio que considere el comportamiento futuro de los
ingresos, gastos, déficit y deuda. En este sentido, la recomendaciéon mas generalizada es adoptar una Ley
de Responsabilidad Fiscal (LRF), en la que se incorpore de manera clara y transparente el tratamiento de
estas variables fiscales, incluidas las reglas de procedimiento, numéricas y de transparencia definidas
para implementar la politica fiscal. Esta LRF se estableceria como el marco fiscal que permitiria generar
las sefiales adecuadas al mercado para economias susceptibles a choques negativos de confianza por
parte de los inversionistas.

En el caso de los paises analizados en este estudio no existe hasta el momento algtin instrumento
como una LRF ni limites definidos sobre el déficit o deuda en la legislacion fiscal. Solo en la
Repuiblica Dominicana se discute un proyecto de LRF. En la mayoria de los paises existen compromisos
de corto plazo definidos en el marco de alglin acuerdo con organismos internacionales, principalmente
el FMI, para reducir el déficit a partir de 2011 y en consecuencia los niveles de endeudamiento. En otros
casos, como Guatemala y Honduras se requiere incluso de desarrollar y fortalecer un mercado de deuda
publica interna.

Algunos otros aspectos vinculados con el tema de deuda son los siguientes. Se requiere de una
valoracion mas precisa de los pasivos contingentes derivados de los sistemas de pensiones y de rescates
bancarios en el pasado y transparentarlos. Por ejemplo, al parecer en Costa Rica no se alcanzan niveles
significativos, mientras que para El Salvador se estiman en alrededor de 6,5% del PIB. En todo caso es
importante realizar una actualizacién de estas estimaciones. Un segundo aspecto se refiere a la
existencia de garantias publicas que en el caso de la Republica Dominicana estan asociados a gastos
para la reconstruccion de la tormenta Olga, asi como a préstamos de la banca comercial a empresas de
Zonas Francas. De nuevo, se requiere de un ejercicio de actualizacién de estas estimaciones y de
transparentarlos.

La vinculacion de la politica fiscal con la politica monetaria y cambiaria es otro aspecto a
considerar en el proceso de adopcién de una regla de balance estructural. Se sabe que las economias de
Centroamérica y la Reptiblica Dominicana mantienen abiertas sus cuentas de capital. De acuerdo con Ter-
Minassian (2010), en estos casos un régimen flexible para el tipo de cambio y un régimen de “objetivo de
mnflacion™ en politica monetaria son elementos mas consistentes con la adopcion de una regla de balance
estructural. Bajo tipo de cambio fijo, la politica fiscal representa el principal instrumento macroecondémico
para enfrentar choques externos. En el caso de los paises de Centroamérica y la Repiiblica Dominicana lo
que domina son tipo de cambio fijo como en El Salvador, donde incluso se le otorgé al ddlar curso legal
irrestricto a partir del 1 de enero de 2001, o regimenes de flotacién administrada como en Costa Rica o la
Repiiblica Dominicana. Sin embargo, en algunos casos se ha dado una transicion a metas explicitas de
mnflacion como en Guatemala o esta en proceso esta migracion como en la Republica Dominicana. En estas
economias, los flujos de capital derivados de exportaciones, inversion extranjera o remesas desempefian un
papel central y uno de los principales problemas que enfrentan son las reversiones intempestivas de estos
flujos ante choques negativos, infernos o externos. Sin embargo, a medida que se fortalezca el marco fiscal
y otros elementos estructurales de la economia, es factible plantear una transicion a regimenes monetarios
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de metas u objetivos de inflacién y otorgarle mayor flexibilidad al tipo de cambio, lo que facilitaria adoptar
una regla de balance estructural. En todo caso, fortalecer el marco institucional fiscal debiera otorgar mayor
confianza a los inversionistas y contribuir a reducir la vulnerabilidad de estas economias a la volatilidad en
los flujos externos de capital.

El enforno macroeconémico es otro aspecto a considerar antes de adoptar una regla de balance
estructural. Los paises de la subregion han mostrado una alta volatilidad en variables como crecimiento
econémico e inflacion a lo largo del periodo analizado, aunque en la ultima década se ha observado
mucho mayor estabilidad, al menos hasta antes de la crisis de 2009. En la literatura sobre balance
estructural se enfatiza la necesidad de contar con un entorno macroecondmico relativamente estable.
Incluso, se recomienda hacerlo al inicio de una fase de recuperacion, lo que le otorga mucho mas
credibilidad. Este entorno también requiere de un sistema financiero relativamente estable y con bajo
riesgo de insolvencia.

Junto a las condiciones y prerrequisitos antes sefialados, existen otros requisitos mas puntuales
respecto de la adopcion del balance estructural y que se refieren a las capacidades técnicas de las
autoridades fiscales para generar la informacion necesaria para elaborarlo y estimarlo. Esto es,
capacidad para generar la informacion confiable y a tiempo para estimar el producto potencial y las
elasticidades-producto de los componentes del ingreso fiscal. La capacidad de generar los presupuestos
y sus proyectos de manera adecuada y a tiempo, monitorear su ejecucion y contar con los mecanismos
de seguimiento y transparencia. Por ejemplo, para las estimaciones del presente estudio se utilizaron
series anuales debido a la carencia de informacion suficiente con desagregacion trimestral para un
periodo lo suficientemente largo. Aunque varios paises ya reportan trimestralmente sus cuentas fiscales
y las nacionales, serd necesario extender esta practica a todos los paises y permitir cierto tiempo para
poder contar con series suficientemente largas que posibiliten estimaciones mas precisas. También es
cierto que en la medida en que estas economias logren mantener una estabilidad macroecondmica por
periodos mayores, la alta volatilidad registrada en las estimaciones del producto potencial y la brecha de
producto tendera a ser menor y generara estimaciones mas confiables.

C. ¢Qué sigue?

En este estudio se ha argumentado acerca de las ventajas y bondades que tiene la adopcion de una regla
fiscal basada en el balance estructural para Centroamérica y la Republica Dominicana en la medida en
que permite contar con un mecanismo automatico confraciclico en el marco de una regla transparente y
conocida por todos los participantes en el mercado. Sin embargo, también se ha hecho énfasis en que
este mecanismo requiere de una serie de condiciones y prerrequisitos para garantizar su utilidad. Es
claro que muchas de estas condiciones no han llegado a ser satisfactorios para los paises en cuestion,
aunque se han realizado ya algunos avances importantes en este sentido.

Sin embargo, lo anterior no significa descartar el uso del balance estructural. Se ha sefialado que
esta variable cumple una funcién como indicador de la posicion de la politica fiscal, que puede ser muy
util para guiar las acciones de politica de la autoridad fiscal. Estos paises pueden adoptar de manera
simultanea este indicador de balance estructural junto con los criterios o reglas que actualmente usen
para definir su politica fiscal. Se habla de una fase de transicion en la que se avanzaria en cumplir
algunas de las condiciones y prerrequisitos discutidos al tiempo que se familiarizaria y se afinaria el
indicador de balance estructural, ademas de mejorar la disponibilidad y calidad de la informacion
requerida para su calculo. La duracion de este periodo de transicion no puede determinarse a priori y
depende de las particularidades de cada pais y de las condiciones iniciales en su marco institucional
fiscal y del entorno macroecondmico existente.

En todo caso debe quedar claro que no existe una receta tinica para elaborar, disefiar y operar el
déficit estructural y que deben considerarse necesariamente las particularidades de cada pais. Un tema
que debe también mantenerse en consideracion se deriva de la critica que sefiala la posibilidad de que al
adoptar una regla fiscal en este sentido se pueden generar ciertas rigideces a la reaccion fiscal frente a
situaciones o choques negativos extremos. En particular, estas economias estdn expuestas a desastres

42



CEPAL - Serie Estudios y perspectivas - México - N° 138 Estudio sobre el desarrollo economico y perspectivas para ...

naturales por la temporada de huracanes o por ser zonas sismicas varias de ellas. En este caso seria
recomendable considerar la incorporacién de cléusulas de escape. Estas suelen no ser recomendadas
para paises con bajo historial de prudencia y estabilidad fiscal. Sin embargo, un disefio adecuado que
establezca de manera precisa y transparente el tipo de clausula de escape, la naturaleza y magnitud del
choque que se desea acomodar, el periodo en el que se relajara la restricciéon impuesta por la regla fiscal,
la senda proyectada de regreso a la observancia completa de la regla y quienes son responsables de
activar dicha clausula pueden evitar que este tipo de acciones deriven en seflales negativas a los
mercados € inversionistas.

Finalmente, es importante seflalar que antes de adoptar el balance estructural y una regla basada
en éste, se recomienda realizar una valoracion mas profunda y detallada de las condiciones fiscales y
marco institucional del pais en cuestion, asi como de la influencia del ciclo econémico y su entorno
macroeconomico. En este estudio se han abordado estos temas con cierta generalidad y no hay que
olvidar que el éxito de una accién como la propuesta depende en gran medida de que el instrumento
diseflado se ajuste de la mejor manera a las condiciones precisas y particulares de una economia.
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IV. Conclusiones y
recomendaciones

La alta volatilidad que afecta al crecimiento econémico y la pobreza ha
sido un lastre continuo para la mayoria de las economias en desarrollo. Si
bien esta volatilidad tendié a disminuir en la década pasada, la crisis
mundial de 2009 mostré que muchos paises enfrentan atn serios riesgos
debido a la mas rapida transmision de los choques externos producto de la
creciente globalizacion y mas estrecha vinculacién de los mercados.
Asociado a este problema, se destaca como inadecuados marcos
institucionales fiscales, en el sentido mas amplio, terminan por favorecer
la presencia de una politica fiscal prociclica con un sesgo deficitario, lo
que acentia aun mas los efectos negativos del ciclo economico. Este
marco institucional fiscal, junto con los problemas estructurales en las
finanzas publicas tipicos en estos paises, limita seriamente la posibilidad
de que la politica fiscal cumpla una funcion contraciclica en las fases
recesivas del ciclo econémico.

Los paises de Centroamérica y la Repuiblica Dominicana son
economias en las que este tipo de problemas se han acentuado. Su alta
dependencia a los flujos externos de capital derivados de sus exportaciones,
inversiébn extranjera y Tremesas provoca que, en fases recesivas
caracterizadas por una reversion en estos flujos, la volatilidad derivada del
ciclo econémico se realce. La fragilidad de sus finanzas piiblicas resalta el
problema y limita la capacidad contraciclica de reaccién.

Si bien la necesidad de modificar y fortalecer el marco institucional
fiscal ha sido un tema sistematicamente presente en la discusion de
politica publica, en afos recientes se ha enfatizado la posibilidad de
adoptar instrumentos que permitan contribuir a este fin, luego de ampliar
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la capacidad contraciclica de 1a politica fiscal sin poner en riesgo los objetivos de sostenibilidad de largo
plazo. En este contexto, el balance estructural se plantea como una alternativa factible.

En el presente estudio se ha abordado este tema, luego de estimar el balance estructural para estas
economias y mostrar sus ventajas como un indicador de la posicion de la politica fiscal, al mismo tiempo
que puede ser infroducido como un mecanismo de respuesta automatica frente a los cambios en el ciclo
econémico. Sin embargo, también se ha puesto énfasis que su adopcién no resuelve por si solo los
problemas fiscales y que es necesario cumplir con un conjunto de condiciones y prerrequisitos minimos
para garantizar su buen funcionamiento y éxito. De igual forma, el disefio y la operacion de este
mecanismo deben incorporarse a las particularidades de cada economia.

Los principales resultados y recomendaciones de este estudio se pueden resumir de la siguiente forma:

1)

2)

3)

4)

6)

La adopcion del balance estructural como indicador de la posicion fiscal de estos paises es
factible. En el estudio se muestra como este indicador permite separar el componente
discrecional de la politica fiscal para el periodo en estudio, ademas de mostrar la forma en que
éste ha actuado de manera prociclica, salvo en 2009. Esto es, se observa una politica fiscal
expansiva en las fases ascendentes del ciclo y una posicion restrictiva en las recesiones.

En la construccion del balance estructural se recomienda utilizar el balance primario (sin el
pago de intereses de la deuda y las donaciones) como la variable objetivo, ya que refleja de
mejor manera la posicion fiscal de estas economias. Dada la mayor volatilidad en el
componente del servicio de la deuda, usar el balance total produciria una mayor volatilidad en
el gasto primario. Sin embargo, también se sugiere mantener de forma paralela la estimacion
luego de utilizar el balance total para proveer informacion adicional sobre los requerimientos
de recursos con el fin de hacer frente a los compromisos totales, ver como evoluciona el
endeudamiento del gobierno y garantizar la sostenibilidad de largo plazo.

Sin embargo, no se recomienda adoptar de manera inmediata una regla fiscal basada en el
balance estructural. Es mejor satisfacer primero un conjunto minimo de condiciones y
prerrequisitos que fortalezca el marco institucional fiscal y genere historial y credibilidad en
un compromiso de disciplina fiscal. En este sentido, se sugiere un periodo de transicion en el
que se utilizaria al balance estructural como informacion adicional y complementaria en el
manejo de la politica fiscal. Este periodo permitiria, ademas, familiarizarse con este indicador
y mejorar su construccion.

Para adoptar el balance estructural es deseable mejorar la disponibilidad y calidad de la
informacién requerida para su estimacion. En este estudio se utiliza informacion anual, pero
seria preferible contar con datos trimestrales y para un periodo suficientemente largo, lo que
facilitaria que la autoridad dispusiera de la informacion derivada de este indicador con mayor
prontitud para el proceso de toma de decisiones.

No existe un tiempo definido para el periodo de transicion sugerido antes de adoptar una regla
de balance estructural. Este depende en buena medida de los avances de cada pais en el
fortalecimiento de su marco institucional fiscal y de las condiciones de su entorno
macroecondmico. Sin embargo, de acuerdo con este estudio, es probable que este periodo de
fransicién sea mas corto en los casos de Costa Rica y la Reptiblica Dominicana y requiere de
mucho mayor tiempo en los casos de El Salvador, Honduras y Nicaragua. En estos ultimos
paises se aprecian las mayores debilidades para cubrir con las condiciones y prerrequisitos
sefialados. En particular, destacan niveles de deuda y déficit ptiblico aun altos, asi como una
alta dependencia en transferencias externas (donaciones) para hacer frente a choques
negativos. En particular, en el caso hondurefio es importante generar la suficiente confianza
sobre su estabilidad politica.

Una recomendacion generalizada es adoptar una Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF) en la
que se incorpore de manera clara y transparente el tratamiento de las principales variables
fiscales, incluso las reglas de procedimiento, numéricas y de transparencia definidas para la
implementacion adecuada de la politica fiscal. Esta LRF se estableceria como el marco fiscal
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7)

8)

que permitiria generar las sefiales adecuadas al mercado para economias susceptibles a
choques negativos de confianza por parte de los inversionistas.

Para paises con altos niveles de deuda y un historial complicado sobre este tema, como
Nicaragua y Honduras en mayor grado y El Salvador y Panama en menor, se recomienda
adoptar una regla numérica referente a esta variable que garantice una trayectoria de deuda
compatible con la sostenibilidad de largo plazo. Esta regla debera ser incorporada en la LRF.
De manera general, es importante llevar a cabo una nueva valoracién respecto de pasivos
contingentes derivados de los sistemas previsionales, rescates bancarios pasados o garantias
publicas, resultados que deben transparentarse y considerarse en una evaluacion sobre
trayectoria futura de deuda publica.

También se sugiere que la adopcion de una regla fiscal de balance estructural considere estos
tres elementos: ser aprobada en el marco de un consenso amplio entre los distintos actores
politicos; ser adoptada preferentemente después de un proceso avanzado de consolidacion
fiscal y, finalmente, ser iniciada en una fase ascendente en el ciclo econémico, para dar mayor
credibilidad y confianza a los inversionistas.
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