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Resumen

El documento presenta y discute en su primera parte algunos de
los desafios macroecondmicos que enfrenta la gestion publica. Los
desafios resefiados son: primero, potenciar el papel catalizador del
gasto publico en el crecimiento de largo plazo; segundo, aminorar los
efectos no deseados de la globalizacion y de la apertura, en particular
los referidos a la obligacion del sector publico de proteger a las
regiones, sectores o personas mas vulnerables a estos procesos;
tercero, manejar un nivel de deuda publica que permita garantizar la
credibilidad del Estado como agente macroeconémico y preservar su
capacidad de reaccion; cuarto, buscar mecanismos para mejorar la
coordinacion de las politicas orientadas a la estabilizacion
macroecondmica con los restantes agentes; y quinto, disminuir el
caracter ciclico de las finanzas pablicas.

En la segunda parte se examinan algunas experiencias recientes
en materia de finanzas publicas y de procesos presupuestarios, de
manera a recoger aspectos innovadores que puedan ser Utiles para
encarar estos desafios, a partir de procesos continuos de reingenieria
de la gestion pablica. Los desafios se enfrentan disefiando esquemas
prudenciales que logren internalizar las externalidades. La
combinacion de la programacién presupuestaria plurianual y de una
gestion de corto plazo flexible ayuda a la eficiencia y eficacia de las
politicas publicas, al alargar el horizonte de la gestion publica y
reservar margenes de maniobra para enfrentar situaciones imprevistas.
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Introduccion

En el planeta globalizado, las fuentes de incertidumbre se
multiplican y las autoridades se ven enfrentadas a humerosos desafios,
pues deben conjugar la credibilidad de sus acciones con la flexibilidad
necesaria para superar situaciones imprevistas. En esta encrucijada (la
credibilidad supone reglas del juego estables durante un tiempo
prolongado, la flexibilidad implica capacidad de respuesta ante
cambios en las condiciones externas al sistema), muchos privilegian
como Unico objetivo de la politica econdmica la credibilidad de corto
plazo, la que se lograria estableciéndose metas presupuestarias rigidas,
con la renuncia voluntaria a cualquier posibilidad de reaccion ante
eventos adversos. Ante frecuentes perturbaciones asimétricas, entre
paises, regiones y sectores, el criterio de disciplina no puede ser el
Unico ni el dominante, cuando las autoridades se enfrentan a maltiples
situaciones que requieren de intervenciones discretas y transitorias por
naturaleza.

En presencia de incertidumbre no hay lugar para reglas estrictas
y concepciones rigidas, como tampoco para la improvisacion y la
incapacidad de reaccién. Si los objetivos de la politica fiscal son
acometer de manera simultanea metas de crecimiento econémico y de
sostenibilidad de sus propias cuentas, es preciso adecuar las normas
segun criterios complementarios de disciplina fiscal y flexibilidad
presupuestaria. La incertidumbre obliga a realizar frecuentes acciones
discrecionales estabilizadoras y a evitar una gestion excesivamente
conservadora. El conservadurismo puede ser autovalidante, ya que
politicas demasiado rigidas pueden traducirse en que la tasa natural
del producto sea inferior a su nivel ptimo de manera persistente.
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La configuraciéon de un nuevo pacto fiscal en la region (CEPAL, 1998) debe fundarse sobre
pilares sélidos, con un disefio institucional que atienda debidamente dos principios sagrados, como son la
estabilidad y la responsabilidad. EIl principio de estabilidad supone que el Gobierno maneja las finanzas
publicas de una manera transparente, predecible y consistente con los objetivos de niveles elevados y
estables de crecimiento y empleo. El principio de responsabilidad supone asegurar la sostenibilidad de
largo plazo de las decisiones, evitando cargas tributarias desproporcionadas o niveles excesivos de deuda
publica. La conduccion de las politicas econémicas debe ser cada vez mas preventiva y prudencial, con
una gestion flexible pero con reglas socialmente concertadas y mecanismos claros de rendicion de
cuentas, de manera a llevar a la préctica estos principios.

En esta Optica, el sector publico se enfrenta a cinco desafios principales. El primero es intervenir
en el proceso econémico como un actor catalizador del crecimiento, mas que como un obstaculo al buen
desempefio. Algunos estudios detectan una correlacién parcial negativa entre el crecimiento y el tamafio
del sector publico, medido éste como la relacion entre el consumo de Gobierno y el PIB. El argumento es
que las externalidades generadas por los gastos publicos improductivos producen distorsiones en la
economia que disminuyen el crecimiento de la productividad y del ingreso. Asi, la reduccion del gasto
publico aumentaria la tasa de crecimiento promedio en las economias en el mediano plazo.

Sin embargo, de la evidencia empirica analizada se desprende que resulta muy dificil deducir una
relacion causal clara entre las politicas de Gobierno y el crecimiento, tanto por la complejidad de las
interacciones mutuas como por la dificultad de establecer mediciones satisfactorias de la multiplicidad de
acciones del Estado en la economia. Las comparaciones internacionales no permiten establecer una
relacion numérica contundente entre el tamafio del Estado y el crecimiento econdémico. Las conclusiones
de politica, como por ejemplo que un consumo de Gobierno alto es perjudicial para el crecimiento de
largo plazo, suelen desprenderse de regresiones poco robustas y debieran en consecuencia realizarse con
cautela. En tal sentido, es bueno enfatizar que, empiricamente, el sector publico parece tener mas un
papel de catalizador del crecimiento, a través de las politicas econémicas que inciden en la inversién
privada como de sus propios planes de infraestructura (el crowding-in), que de freno al desarrollo (el
crowding-out). El desafio es disefiar politicas publicas que efectivamente representen un motor del
desarrollo como agente realizador y promotor de la inversion, principal factor explicativo del crecimiento
del largo plazo.

Un segundo aspecto se refiere a los efectos que tiene la globalizacion sobre el sector pablico. La
globalizacion y las propias reformas de liberalizacion y apertura de los paises han incrementado su
exposicion a los acontecimientos externos. La apertura comercial y financiera puede conducir a una
mayor fragilidad doméstica, en la medida en que los shocks externos se transmiten de manera casi
automatica a los mercados internos y desaparecen los instrumentos para atenuar sus efectos. Algunos
autores han detectado asi una relacion positiva y significativa entre el tamafio del sector publico y la
apertura econdémica; el Gobierno parece ejercer una funcion de aislamiento de las turbulencias, siendo un
sector “seguro” en comparacion con el sector transable. Los Gobiernos consumen una fraccion mayor
del PIB en economias sujetas a mayores grados de riesgo externo, y ello se refleja en el Consumo de
Gobierno y en los programas de transferencias al sector privado, y en especial en la seguridad social. El
tamanio del sector publico no es por lo tanto independiente del entorno macroeconémico; las politicas
gue buscan simultaneamente una mayor apertura hacia el exterior y un menor gasto pablico enfrentan un
dilema de dificil resolucion. La globalizacién creciente parece ir de la mano de una presencia también
creciente del Estado, al menos en las etapas de transicion. Si esto es asi, el desafio es construir un sector
publico capaz de controlar globalmente sus gastos sin dejar de ejercer un papel de amortiguador de las
turbulencias externas.

Las relaciones entre el déficit fiscal, la credibilidad de las politicas y el crecimiento de la
economia no son triviales El tema de las expectativas se ha vuelto central en el analisis del
comportamiento de los agentes; de éstas va a depender el sentido y la magnitud de los efectos de las
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politicas fiscales. La evaluacién de los costos macroecondmicos de la estabilizacion fiscal ha originado
una extensa literatura en los Gltimos afios. Un ajuste fiscal puede producir fuertes efectos contractivos si
los agentes son miopes (en el sentido de que no anticipan correctamente el futuro), o por el contrario, un
impacto positivo sobre el crecimiento, aln en el corto plazo, si las expectativas son racionales y los
niveles de la deuda publica elevadas. Parece de sentido comdn suponer que, en tiempos normales, el
funcionamiento de la economia es méas keynesiano que antikeynesiano, siempre que la deuda y el déficit
se sitlien en niveles sostenibles. Un tercer desafio es entonces disefiar politicas sostenibles, consistentes y
creibles, es decir, anticipadas correctamente por los agentes privados, si se quiere superar los dilemas de
corto plazo y lograr objetivos de inflacion y de ajuste fiscal con el menor costo posible en términos de
produccion y desempleo.

Las reformas del sector publico han significado por lo general la eliminacion del papel de
regulacién macroecondémica atribuido a la politica fiscal. Esto le ha otorgado un peso excesivo a la
politica monetaria en el control de la demanda agregada, con la consiguiente pérdida de grados de
libertad. La combinacién de politicas (policy-mix) no ha sido siempre la mas adecuada, con
consecuencias negativas y considerables en el desempefio agregado. La politica fiscal también tiene un
papel no menor en la prevencion de fluctuaciones excesivas, y este aspecto no se ha considerado
apropiadamente en las reformas recientes. Un cuarto desafio es buscar mecanismos institucionales que
aseguren una adecuada combinacion de las politicas monetaria y fiscal, pues existen ganancias ciertas en
la coordinacion.

Se trata, en suma, de crear espacios para la plena operacion de los estabilizadores automaticos,
con politicas resueltamente anticiclicas. Un quinto desafio es lograr un objetivo de presupuesto
equilibrado en condiciones econémicas normales, corregido por la influencia de las fluctuaciones
ciclicas. Para ello, es necesario estimar la magnitud y persistencia de los estabilizadores automaticos.
Para un conjunto de paises de América Latina en la década de 1990, se identifica lo que ha sido el
componente ciclico en el saldo de las cuentas publicas, es decir, el monto de ingresos y gastos asociado a
movimientos transitorios del nivel de actividad.

Los cinco desafios macroeconémicos resefiados son: potenciar el papel catalizador del gasto
publico en el crecimiento de largo plazo; encarar los efectos no deseados de la globalizacion, en
particular los referidos a la obligacion del sector publico de proteger a las regiones, sectores o personas
mas vulnerables a estos procesos; lograr un nivel de deuda publica y de déficit fiscal adecuado para
garantizar credibilidad y capacidad de reaccidn; buscar mecanismos para mejorar la coordinacion de las
politicas orientadas a la estabilizacion macroecondmica; y disminuir el caracter ciclico de las finanzas
publicas.

No existen maneras univocas de enfrentar estos desafios. En la segunda parte de este documento
se analizan algunas experiencias recientes en materia de finanzas publicas y de proceso presupuestario.
El proposito no es llevar a cabo una descripcién sistematica de los procedimientos de cada pais, sino mas
bien recoger aspectos innovadores que puedan ser Utiles para encarar los desafios pendientes, a partir de
procesos continuos de reingenieria de la gestion publica.

Se analiza la configuracion del policy-mix en la Unidén Europea, en la conviccidon de que esta
experiencia inédita representa una referencia ineludible cuando se abordan los temas de coordinacion
macroecondmica e integracion en nuestra region. Se examinan luego los principales aspectos del Tratado
de Amsterdam, en gue se establecen normas de programacion plurianual para todos por igual, de manera
a asegurar el cumplimiento de la regla fiscal de equilibrio presupuestario de mediano plazo, y se
reconoce al mismo tiempo la importancia de los estabilizadores automaticos, tomando en cuenta los
efectos de perturbaciones asimétricas en los diversos paises que conforman la Unién Europea.

La experiencia reciente del Reino Unido es particularmente interesante, pues se han realizado
grandes esfuerzos para adecuar los procesos presupuestarios a los desafios planteados por un entorno
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incierto. Los objetivos principales de la politica fiscal son, en el mediano plazo, mantener finanzas
publicas sanas, Yy en el corto plazo, ayudar a la politica monetaria permitiendo la plena operacién de los
estabilizadores automaticos en su papel de suavizamiento de las fluctuaciones macroeconémicas, Y,
cuando sea prudente y apropiado, otorgando ayuda adicional mediante cambios en las politicas
discrecionales. Estos objetivos estan vinculados entre si; la posibilidad de ayudar a la politica monetaria
en estabilizar la economia durante un episodio recesivo depende de la fortaleza de la posicion financiera
de mediano plazo del sector publico.De manera deliberada, y aprendiendo de las lecciones del pasado, se
emprende una estrategia prudente, que permite ajustarse a las fluctuaciones macroeconémicas del ciclo y
contempla un margen significativo para enfrentar la incertidumbre. Esto Gltimo supone tomar en cuenta
explicitamente la posicién de la economia en el ciclo y adoptar supuestos moderados de crecimiento en
la programacion plurianual.

Finalmente, se analizan los desarrollos recientes en estas materias en la region, en especial en
Argentina y Brasil, paises que han promulgado recientemente leyes de responsabilidad fiscal, y que
ademas contemplan en el futuro proximo establecer criterios macroeconémicos de convergencia en el
marco del Mercosur. En Argentina, la nueva ley establece el presupuesto plurianual, crea el fondo
anticiclico fiscal, y prevé la firma de acuerdos-programa con las unidades ejecutoras. En Brasil, la
reciente ley establece metas fiscales trianuales, fija los limites de gasto de personal y de endeudamiento
para cada nivel de Gobierno, y recoge por cierto los criterios de gestion aplicados a partir del plan
plurianual, que establece los objetivos y metas de la administracion federal en materia de inversiones.

De manera inédita, en la mayoria de los paises de la region se han establecido las bases de una
gestion sana y eficiente de las finanzas publicas. Pero quedan desafios pendientes, los que se encaran
disefilando normas fiscales flexibles y transparentes, y esquemas prudenciales que logren internalizar las
externalidades. Se trata de combinar disciplina con flexibilidad, con una programacion plurianual con
objetivos explicitos y una gestion de corto plazo flexible. Estos elementos ayudan a mejorar la eficiencia
y eficacia de las politicas publicas, al alargar el horizonte de la gestién publica, y reservar margenes de
maniobra para enfrentar situaciones imprevistas.

10
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|. Desafios macroecondmicos

En las secciones que siguen se examinan algunos de los desafios
macroecondmicos que enfrenta continuamente la gestién puablica, los
gue surgen del complejo relacionamiento del sector publico con los
restantes agentes macroeconomicos, como las empresas, los
consumidores y las autoridades responsables de la politica monetaria.

A. Sector publico y crecimiento de largo
plazo

La literatura empirica relativa a los determinantes del
crecimiento recibié un gran impulso a partir de la publicacion de datos
comparables para mas de 130 paises del PIB per cépita. Barro (1991)
utilizo este panel de datos para analizar los determinantes empiricos de
la tasa de crecimiento. Un aspecto que ha recibido mucha atencion en
la literatura es el papel del sector pablico.

La politica fiscal repercute sobre el crecimiento de largo plazo
por cuatro vias principales. La primera es su participacion directa en la
acumulacion de capital, especialmente de infraestructura. La segunda
es el eventual efecto de desplazamiento que sobre el ahorro y la
inversion privadas ejerce el financiamiento de las actividades publicas.
La tercera tiene que ver con el tamafio del Estado y las externalidades
negativas que produce la intervencion desmedida sobre la
productividad agregada. Finalmente, una cuarta categoria de
mecanismos podria agruparse bajo el término de calidad de las politicas
pablicas.

11
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Generalmente, en las regresiones a la Barro se identifica una relaciéon positiva entre la
inversion puablica y el crecimiento. Por ejemplo, Easterly y Rebelo (1993), utilizando informacion
desagregada para un conjunto de paises en desarrollo, detectan una relacién sélida y significativa
entre inversién puablica y crecimiento, especialmente en los sectores de transporte vy
telecomunicaciones. Estos autores reportan asimismo una influencia positiva directa de la inversién
publica sobre la inversién privada. Por otra parte, Devarajan, Swaroop y Zou (1993) identifican una
influencia no lineal del gasto en infraestructura, consistente con rendimientos a escala decrecientes,
en gque con bajos niveles de gasto su contribucion marginal a la productividad agregada es muy
elevada, pero que declina rapidamente y tiende a desaparecer para valores elevados del cociente
entre inversion pablica y PIB (curva en U invertida).

El gasto publico en general y los impuestos requeridos para su financiamiento pueden tener
un impacto negativo sobre la inversion privada y el crecimiento. Mendoza, Milesi y Asea (1995)
detectan efectos significativos del nivel de impuestos sobre el crecimiento de largo plazo, aunque
pequefios y con coeficientes poco robustos a especificaciones alternativas. Por su parte, De la
Fuente (1997) estima que, para los paises de la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo
Econdémico (OCDE), por cada dolar de aumento del gasto publico la inversion privada disminuye
en treinta y dos centavos. El efecto es menor en el caso de las transferencias a hogares,
probablemente porgue estas Ultimas son mas bien operaciones de redistribucion de ingresos entre
privados.

Muchos estudios detectan ademas una correlacion parcial negativa entre el crecimiento y el
tamafio del sector publico, medido éste como la relacion entre el consumo de Gobierno y el PIB
(Barro, 1991 y 1997), o como el gasto publico total sobre PIB. El argumento, de sobra conocido, es
que las externalidades generadas por los gastos publicos improductivos producen distorsiones en la
economia que disminuyen el crecimiento de la productividad y del ingreso. Por ejemplo, De la
Fuente (1997) calcula que una reduccién de cinco puntos del consumo puablico, manteniendo
constante la inversion y las transferencias, aumentaria la tasa de crecimiento promedio en las
economias de la OCDE en dos tercios de punto por afio en el mediano plazo.

Finalmente, algunos estudios tratan de medir el efecto de la calidad de las politicas publicas
sobre el crecimiento de largo plazo. Por ejemplo, el informe del Banco Mundial (1997) introduce
en las regresiones multiples una medida del “buen Gobierno”, en que una variable de politicas
publicas, definida como un indicador sintético que incluye mediciones de la apertura de la
economia, de las distorsiones de precios (diferencia entre precios internos e internacionales) y de
sobrevaloracidn del tipo de cambio, representa un factor explicativo de las diferencias de ingreso
entre paises en desarrollo.

Desde la publicacion del articulo de Barro (1991), se han encontrado mas de 60 variables
gue se correlacionan significativamente con el PIB per cépita (Sala-i-Martin, 1997). Las teorias del
crecimiento no son explicitas en cuanto a las variables empiricas relevantes. No es facil, por
ejemplo, medir el nivel de tecnologia o el capital humano, a pesar de que se sabe que se trata de
elementos determinantes en la explicacion de las diferencias del crecimiento entre paises. Ello ha
llevado a los econometristas a buscar mdltiples variables que puedan explicar el crecimiento
comparado. A medida que se comienza a agregar variables, se encuentra un alto grado de
multicolinealidad, al punto que no es posible discriminar entre ellas. Levine y Renelt (1992)
concluyen que muy pocas variables son robustas ante cambios en la especificacion econométrica.
Estos autores encuentran que el nivel inicial de ingreso y las tasas de inversién, de crecimiento de
la poblacion y de escolarizacidn secundaria son las Unicas variables que tienen una fuerte relacién
empirica con el crecimiento de largo plazo.

En la misma linea, Sala-i-Martin (1997) lleva a cabo un ejercicio aleccionador. Tomando
como fijas cuatro variables, que aparecen en todas las regresiones, el autor elabora un test de

12
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significacion para las restantes 63 que han sido utilizadas en la literatura en el periodo 1960-1990.
Las cuatro variables fijas son el nivel de ingreso per capita en 1960, la tasa de escolarizacién
primaria en 1960, la expectativa de vida en el mismo afio y la tasa de inversion de 1960 a 1990. Las
conclusiones del estudio (y de las millones de regresiones que realizd!) son las siguientes:

- Las variables que no estan fuertemente correlacionadas con el crecimiento son el gasto de
Gobierno (en ninguna de sus medidas, incluyendo el consumo publico y el gasto publico total), las
medidas de “profundidad” del sistema financiero, la tasa de inflacién y su varianza, los efectos de
escala, y varias medidas de apertura (restricciones arancelarias, grado de apertura, etc).

- Las variables que si estan estrechamente correlacionadas con el crecimiento son 16: las
variables regionales para el Africa subsahariana y América Latina y la latitud absoluta (es bueno
estar lejos del Ecuador...), las variables politicas (golpes de Estado, guerras, derechos politicos y
civiles, etc.), las variables religiosas (el confucianismo y el budismo aumentan el crecimiento), las
distorsiones en el mercado cambiario (medidas como la desviacion estandar del tipo de cambio real
y del tipo de cambio en el mercado negro), la inversion total en equipos, un indice del tipo de
organizacion econdmica (el “capitalismo” es bueno), un indice de apertura (el nimero de afios en
gue una economia ha estado abierta entre 1960 y 1990), un efecto inicial negativo para los paises
exportadores de materias primas, la edad promedio de la poblacién (con signo positivo) vy
finalmente la desviacion estandar del crédito doméstico.

De esta larga lista se desprenden varias ensefianzas importantes. En primer lugar, es claro
que ni los indicadores de reformas econdmicas tendientes a la liberalizacion ni las medidas del
tamafio del Gobierno parecen ser variables fundamentales a la hora de explicar el crecimiento
comparado. En segundo lugar, de las variables macroeconémicas la relacion mas directa parece ser
entre la inversién y el crecimiento, y mas aln cuando se trata de inversién en equipos. El nivel de
inversion de un pais es tanto el resultado de las politicas macroeconémicas como de la presencia
directa del Estado.

De este somero examen relativo a la evidencia empirica se desprenden dos lecciones
relevantes para nuestro propdsito: i) resulta muy dificil deducir una relacién causal clara entre las
politicas de Gobierno y el crecimiento, tanto por la complejidad de las interacciones mutuas como
por la dificultad de establecer mediciones satisfactorias de la multiplicidad de acciones del Estado
en la economia; ii) consecuente con lo anterior, la evidencia internacional no permite establecer
una relacion numérica contundente entre el tamafio del Estado y el crecimiento econémico. Por
cierto, la medida de nuestra ignorancia no puede llevarnos a subestimar la importancia del “buen
Gobierno” en los procesos de desarrollo.

Las conclusiones de politica, como por ejemplo que un Estado mas grande es perjudicial
para el crecimiento de largo plazo, suelen desprenderse de regresiones poco robustas y debieran en
consecuencia realizarse con cautela, tanto por parte de los investigadores como de los organismos
internacionales. De hecho, comparaciones al nivel de paises industrializados no reflejan
correlaciones significativas entre tamafio del Estado y crecimiento promedio en las Gltimas décadas
(ver Martner, G., 1999). En palabras de este autor: “el tema de fondo una vez mas se vincula a la
cuestionable validez de la afirmacién del liberalismo econémico extremo segun la cual el gasto
publico en general, y el consumo de Gobierno en particular, debiera afectar negativamente, y de
manera no ambigua, el crecimiento econémico”.

En tal sentido, es bueno enfatizar que, empiricamente, el sector plblico parece tener mas un papel
de catalizador del crecimiento, a través de las politicas econdémicas que inciden en la inversién privada
como de sus propios planes de infraestructura (el crowding-in), que de freno al desarrollo (el crowding-
out). El desafio, entonces, es potenciar este papel catalizador con politicas publicas de alta rentabilidad
social, y evitar los efectos de desplazamiento asociados a un inadecuado manejo financiero.
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B. Globalizacion y sector publico (el tamafio si importa)

Segun los resultados de Sala-i-Martin, la apertura econémica parece tener un efecto positivo
sobre el crecimiento. Pero la apertura econémica tiene ademas consecuencias insospechadas sobre
el tamafio del sector publico. Como se aprecia en el Cuadro 1, se ha producido un aumento
sustancial del peso del sector publico en la economia entre 1970 y 1990 en los paises de la OCDE,
crecimiento en parte revertido en algunos de ellos en la Gltima década.

Para una muestra de 125 paises, Rodrik (1998) establece una relacidén positiva entre el
tamafio del Estado - medido como la relacion entre el consumo de Gobierno y el PIB -y el grado de
apertura al exterior. En palabras del autor: “la asociacion estadistica entre la apertura y el gasto de
Gobierno parece ser robusta. No es una relacion esplrea generada por variables omitidas. Ni es un
artilugio de la muestra de paises seleccionados o de una fuente de datos especifica. La cuestion es
porgué esta relacién existe”.

Cuadro 1
TOTAL DE GASTOS DEL GOBIERNO GENERAL
(% del PIB nominal)

1970 1980 1990 | 2000 *
Australia 25.2 31.8 33.6 325
Austria 37.6 47.1 33.6 49.1
Bélgica 41.4 56.6 53.5 50.0
Canada 34.1 39.6 46.7 40.9
Rep. Checa - - - 45.4
Dinamarca - - 56.0 54.1
Finlandia 28.5 35.8 44.5 45.2
Francia 38.2 45.6 49.3 51.5
Alemania 37.2 46.5 43.8 46.8
Grecia - 34.5 51.0 48.7
Hungria - - 50.8 43.4
Islandia - - 36.6 35.0
Irlanda - 45.9 37.8 29.2
Italia 32.7 41.8 53.1 47.5
Japon 19.0 32.0 31.3 38.4
Corea - 19.3 18.1 24.4
Holanda 37.0 50.9 49.4 43.2
Nueva Zelandia - - 48.8 39.7
Noruega 34.9 43.9 49.7 44.9
Polonia - - - 42.4
Portugal 19.5 23.2 40.6 44.1
Espafia 20.5 29.9 39.7 38.0
Suecia 42.4 57.4 56.4 54.7
Gran Bretafa - - 41.8 39.5
Estados Unidos 29.6 31.3 33.6 29.9

* Proyecciones y estimaciones: Economic Outlook N° 66,
diciembre 1999, OECD.

Fuente: Analytical Databank, OECD

La explicacion parece ser que las economias mas abiertas tienen una mayor exposicién a las
turbulencias de los mercados mundiales, y que estos riesgos se transmiten con mayor intensidad a
las economias domésticas. EI Gobierno cumple una funcién de aislamiento de las turbulencias,
siendo un sector “seguro” en comparacion con el sector transable. Los Gobiernos consumen una
fraccion mayor del PIB en economias sujetas a mayores grados de riesgo externo, y ello se refleja
especialmente en los programas de transferencias al sector privado, y en particular en la seguridad
social. En los paises industrializados, se detecta una correlacion entre el grado de apertura y los
gastos en seguridad social.
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Cuando se incluye a todos los paises, industrializados y en desarrollo, esa correlacion es
significativa con el consumo publico, principalmente porque los Gobiernos de los paises en
desarrollo tienden mas bien a responder a las recesiones con programas de empleo puablico. Las
restantes variables explicativas o de control son el ingreso per cépita del pais (con signo negativo:
se detecta una relacion inversa con el Consumo de Gobierno, que se explica tal vez por su mayor
importancia relativa en los paises en desarrollo en comparacion con las transferencias), la relacion
de dependencia y variables regionales. Las estimaciones indican que la relacién entre el riesgo
externo y el consumo de Gobierno no se detecta sélo con datos transversales (cross-section);
también es significativa cuando se consideran datos de panel y series temporales por paises.

La variable de apertura refleja en este caso el grado de riesgo externo que tienen las
economias. La correlacion obtenida es aun mas alta cuando se reemplaza la apertura econémica por
indicadores de riesgo mas precisos, como un indice de concentracion de las exportaciones o un
indicador de la variabilidad de los términos de intercambio. La variable mas robusta, y que tiene un
gran poder explicativo, se define como el producto entre la apertura (medida como la suma de
exportaciones mas importaciones sobre PIB) y la desviacion estdndar de los términos de
intercambio. Para un pais con un nivel de 20% de consumo de Gobierno, que es el promedio de la
muestra, un alza en el grado de apertura de 10 por ciento incrementaria el consumo de Gobierno en
0,8 puntos de PIB en un pais con una variabilidad de los términos de intercambio igual al promedio
de la muestra, y en 1,7 puntos en un pais cuyos términos de intercambio varian en una desviacion
estandar por sobre el promedio de la muestra.

Se plantea entonces que economias mas abiertas, al tener una mayor exposicion a los riesgos
externos, conducen a un mayor gasto publico en transferencias o empleo pablico. Si las politicas de
libre intercambio de bienes y de capital mejoran el bienestar general, también crean ganadores y
perdedores, y estos Gltimos, en democracia, no pueden mas que ingresar en los esquemas de
proteccion social, al menos en las etapas de transicion. La apertura mejora las condiciones de
competitividad de las economias y su desempefio global, pero al mismo tiempo obliga al sector
publico a gastar mas para proteger a las regiones, sectores o personas mas vulnerables. La
globalizacién creciente parece ir de la mano de una presencia también creciente del Estado en la
economia.

Mas aun, segun el estudio de Rodrik, el grado de apertura parece ser un buen predictor del
tamafio del sector publico, pues la apertura de los afios sesenta explica la expansion del sector
publico en las décadas siguientes. Si esta correlacion se mantiene, en nuestra region es esperable en
los afios que vienen una fuerte presidn hacia un mayor gasto publico consecutiva al actual proceso
de apertura y globalizacion.

La forma de hacer ajustes fiscales tiene mucho que ver con esto (véase figura 1).
Supongamos que nos situamos en el afio 1, que el Consumo de Gobierno es de 20% del PIB, y que
se produce un shock negativo de términos de intercambio. La secuencia (imaginaria) es la
siguiente: un shock externo produce una recesién doméstica, la que se transforma en depresion
cuando ademas existe un ajuste fiscal inicial. La situacidon, por el lado del empleo, es insostenible,
por lo que en el afio 2 se autorizan gastos fiscales adicionales para compensar al menos en parte el
deterioro del mercado laboral. En el afio 3, el shock inicial desaparece, pero no sus efectos sobre el
PIB y el empleo. Tanto el menor nivel del PIB (que lleva a un denominador mas pequefio) como la
degradacion del mercado laboral lleva a un gasto de Gobierno que es superior al inicial. Los efectos
de los shocks negativos son en general persistentes, y sus consecuencias perduran por varios afios.
Supongamos que en el afio 4 se acelera la apertura comercial, la que puede producir en el corto
plazo problemas en algunos sectores que ocupan abundante mano de obra, sin que se compensen
completamente por la mayor demanda laboral generada en los sectores dinamicos. Sabido es que
los resultados positivos de este tipo de medidas sobre el crecimiento de las economias pueden
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demorar varios afios. El efecto de la apertura es un mayor gasto en empleo puablico, en seguridad
social o en variadas transferencias o subsidios. Si a esto le agregasemos por ejemplo un nuevo
shock negativo de términos de intercambio en el afio 7, podemos finalizar la década con un gasto de
Gobierno 10 puntos superior al inicial, sin que ninguna autoridad se lo haya propuesto, y ademas,
sin tentacién alguna para ceder al populismo.

Figura 1
TAMARO DEL SECTOR PUBLICO Y VARIABILIDAD DE TERMINOS DE INTERCAMBIO
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Rodrik muestra que, asi como la apertura tiende a aumentar el tamafio del Estado, un mayor
nivel de gasto publico ayuda a estabilizar el PIB, frente a situaciones de alta variabilidad de los
términos de intercambio. Para 119 de los 147 paises incluidos en la muestra, un consumo de
Gobierno mayor, como porcentaje del PIB, resulta en un ingreso mas estable en la mayoria de los
paises de la muestra. Esta discusién se distingue del tema de la estabilizacion fiscal de los ciclos
macroeconémicos. Como lo dice Rodrik, “la cuestion relevante no es si la politica fiscal
contraciclica puede estabilizar el ingreso a la manera keynesiana, sino si la politica fiscal puede
hacerlo con un alto nivel de gasto publico permanente”.
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intercambio

357
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Por lo tanto, las reformas que en democracia promueven al mismo tiempo la apertura al
exterior y la reduccion del tamafio del Estado se encaminan a un callején sin salida. La
vulnerabilidad externa empuja hacia un mayor crecimiento del Estado. Independientemente de las
preferencias y de las declaraciones de principio, se trata de correlaciones significativas y
establecidas. La actitud relevante no es entonces renegar de esta realidad, sino preguntarse como
enfrentarla sin producir desequilibrios econémicos, sociales y politicos.

En suma, se trata de buscar un modelo de desarrollo que maneje adecuadamente los riesgos y
los desequilibrios de la globalizacion sin mermar la capacidad empresarial doméstica ni el mercado
laboral. Programacion plurianual de los gastos publicos, tendientes a facilitar la adaptacion de
actores y de mercados a los nuevos desafios, pero también flexibilidad y capacidad de intervencion
para encarar eventos transitorios adversos, tales debieran ser las consignas de las politicas publicas
para aminorar los efectos negativos de la volatilidad y de los frecuentes shocks asimétricos.
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C. Sector publico y nivel de actividad

Ante la necesidad de reducir los déficit y las deudas fiscales, las autoridades esperan que las
medidas restrictivas no vayan a aminorar el nivel de actividad en el corto plazo. Esto es muy dificil,
sobre todo porque la economia generalmente se sitla en un régimen de desempleo keynesiano
cuando se ajustan las cuentas publicas, y ello se traduce en una profundizacién de la recesién. La
mayoria de los episodios de ajuste fiscal han tenido efectos negativos no deseados en el
crecimiento y la tasa de desempleo.

Pero la misidn no es imposible; existen experiencias paradigmaticas que ponen de manifiesto
que es posible reducir el déficit sin repercusiones negativas de corto plazo sobre la demanda
agregada que comprometan el crecimiento de la produccién o el empleo. En los afios ochenta, los
casos de Dinamarca, Irlanda y Suecia mostraron que una fuerte contraccion presupuestaria no es
incompatible con el crecimiento y la creacidn de empleos. En Dinamarca, el déficit pasé de 9.1%
del PIB en 1982 a un superavit de 3.4% del PIB en 1986, con un crecimiento promedio de 3.5% en
ese periodo (“el cuento de hadas”). En Irlanda, el déficit decrecié de 10.5% del PIB en 1987 a 1.8%
en 1989, con una reduccién de 15 puntos de la deuda publica y un crecimiento de 6% en 1989. Por
Gltimo, en Suecia el déficit bajo en 8 puntos del PIB entre 1985 y 1987, y este ultimo aumentd
0.7% mas que en el periodo anterior. Por el contrario, maltiples experiencias de expansion fiscal
han fracasado en sus intentos de reactivacion de la economia.

¢Cémo explicar estos episodios, y el hecho de que un ajuste fiscal puede ser a veces
expansivo, y a veces contractivo? Diversos estudios empiricos han tratado de analizar de manera
sistematica las consecuencias reales de los episodios fiscales en los paises de la OCDE. Por
ejemplo, Alesina y Perotti (1995) establecen que la condicion para que una reduccién duradera del
deficit tenga un efecto positivo sobre la economia es que el ajuste se haga restringiendo el gasto, y
no aumentando los impuestos.

Alesina y otros (1999), en un estudio realizado con un panel de datos de paises de la OCDE,
muestran que la composicion de los cambios en la politica fiscal es especialmente importante para
las utilidades de las empresas y la inversion privada. La reduccidn del gasto primario, en especial el
que se refiere a los salarios publicos, estimula significativamente la inversion privada. Ademas, la
reduccién de impuestos que tienen efectos sobre los costos laborales también incide en el gasto en
inversion privada. Asi, los efectos no keynesianos de las politicas de austeridad fiscal se asocian
por lo general a caidas permanentes del gasto mas que a alzas de las tasas tributarias.

Estas conclusiones son matizadas sin embargo por otros estudios. Por ejemplo, Cour y otros
(1996) encuentran que, de 19 experiencias de ajuste analizadas, 7 fueron expansivas, y de 18
episodios de expansion, 6 fueron acompafiadas por recesiones. En cerca de un tercio de los
procesos de cambio en la politica fiscal funcioné el “cuento de hadas”, lo que representa una cifra
significativa. Sin embargo, no se establece una relacién clara entre este resultado y la forma de
efectuar el ajuste; no habria una superioridad contundente de los episodios que privilegiaron la
caida de gastos como mecanismo de ajuste.

Las explicaciones tedricas del “cuento de hadas” son de diversa indole. Ni la teoria keynesiana
tradicional, en que se enfatiza la importancia del multiplicador como mecanismo de transmisién, ni la
equivalencia ricardiana, en que el efecto de la politica fiscal es neutro, pueden dar cuenta de este tipo
de resultados. Se trata de explicar, en la realidad, la coexistencia de eventos keynesianos, en que los
efectos predominantes son expansivos sobre el PIB y el empleo, ricardianos, en que la politica fiscal
€s neutra, y antikeynesianos, en que predomina el impacto contractivo.
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La teoria neokeynesiana tradicional supone un horizonte de corto plazo, con agentes miopes
gue no incorporan la restriccion intertemporal del sector publico en sus decisiones, y asume
también la existencia de capacidad instalada ociosa en la economia. A pesar de que puedan existir
efectos parciales de desplazamiento - por la via de alguna representacion IS-LM tradicional -, el
multiplicador de gasto publico es positivo, y superior a uno en el corto plazo. Asi, el ajuste del
sector publico es recesivo; y el déficit expansivo.

La teoria neoclasica, por el contrario, supone consumidores racionales y de horizonte
infinito, que integran la restriccion intertemporal del sector publico a su propia restriccion
presupuestaria. El alza del gasto publico presente conduciria inevitablemente a un aumento de
impuestos futuros, y por lo tanto el ingreso disponible actualizado no cambiaria. Se comprende que
los agentes anticipan esta situacion, y que no van a modificar su consumo, ni presente ni futuro,
ante cambios en el gasto publico. Existe entonces neutralidad de la politica fiscal o equivalencia
ricardiana: independientemente de la forma de su financiamiento (por impuestos o por emision de
deuda), un alza del gasto publico no tiene ningun efecto ni sobre el PIB, ni sobre el consumo
privado. Existe un desplazamiento uno a uno entre el consumo privado y el consumo publico.

Existen varios casos en que no se cumple este criterio de neutralidad. El resultado de
neutralidad de la politica fiscal proviene del caréacter racional de las expectativas de los
consumidores, que anticipan perfectamente la restriccion presupuestaria del sector publico. Si los
agentes fuesen irracionales o mas bien miopes, sus expectativas en relacién con la tasa tributaria
futura serian adaptativas o naives. En tal caso, una anunciada disminucion futura del gasto publico
no cambia en nada el equilibrio de corto plazo, y el ajuste fiscal tiene efectos recesivos. Si existe
miopia en los agentes, éstos no incorporan la restriccion intertemporal del sector publico en su
propia evaluacion del ingreso actualizado, con lo que se vuelve a comportamientos mas bien
keynesianos. Resulta dificil incorporar la miopia en la teoria econdmica, pero ello no significa que
el tema no sea relevante. En palabras de EImendorf y Mankiw (1998): “Cuando se les explica a los
no economistas la idea de la equivalencia ricardiana, generalmente no la toman muy en serio, pues
dudan de la capacidad de la gente en prever los futuros impuestos que implica la deuda publica”.

Se supone que las familias poseen un perfecto conocimiento de las cuentas del Estado,
cuando, al estar sometidas muchas de ellas a restricciones de liquidez, ya tienen incertidumbres
respecto de sus propios ingresos. Incluso si se mantiene el supuesto de expectativas racionales, un
aumento del ingreso disponible actual se traduciria en un aumento del consumo presente si se
contempla la existencia de restricciones de liquidez en algunos consumidores, debido a
imperfecciones en el mercado financiero que les impiden trasladar su consumo de un periodo a
otro. La existencia de restricciones de liquidez en una fraccién de los agentes privados conduce a
rechazar la hipdtesis del ingreso permanente en su version ricardiana mas extrema.

Para explicar efectos antikeynesianos, se introduce el supuesto de que los tributos son
distorsionantes (Alesina y Perotti, 1995). En estos modelos de oferta, un alza de impuestos - o de
los gastos, puesto que éstos no son mas que impuestos futuros - implicaria una disminucion de la
produccién. Si se cumple la restriccion intertemporal del sector pablico, los consumidores son
racionales y los impuestos distorsionantes, una caida del gasto publico percibida como permanente
supone una reduccion de los impuestos futuros, lo que repercute en un aumento del ingreso
disponible esperado, incrementando el consumo actual. Las explicaciones giran en torno al papel
de las expectativas y a la credibilidad de las politicas (véase por ejemplo Bertola y Drazen, 1993).
Cuando la austeridad presupuestaria es creible, los agentes anticipan una caida permanente de la
inflacion y de las tasas de interés reales de largo plazo, generandose las condiciones para reactivar
la economia.

Este mecanismo reactivador compensaria la disminucion del consumo publico. La
credibilidad de las politicas de reduccién futura del gasto resulta asi fundamental para lograr un
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ajuste expansivo de las cuentas publicas, y superar el dilema entre reduccién del déficit y
crecimiento. La repercusion de la politica fiscal dependeria entonces de la naturaleza del ajuste. Si
se aumentan los impuestos para reducir el déficit, la produccion caeria. En cambio, si es el gasto el
gue se ajusta de manera creible, los agentes prevén una disminucion futura de los impuestos,
produciendo efectos de oferta positivos que harian aumentar el PIB en el corto plazo. La expansion
fiscal por la via del gasto seria contractiva. Los modelos de oferta con impuestos distorsionantes
suponen entonces que el ajuste fiscal es expansivo, si se reducen los gastos, y contractivo, si se
aumentan los impuestos. De manera simétrica, el déficit seria expansivo si se disminuyesen los
impuestos y contractivo, si se elevaran los gastos.

Otra categoria de modelos incorpora no linealidades para explicar los cambios de régimen.
Para Bertola y Drazen (1993), cuando el gasto publico y la deuda son bajos, los agentes son
ricardianos. En cambio, cuando la deuda es alta, los agentes saben que los impuestos tienen que
subir, y por lo tanto ahorran para ese evento. Existirian asi puntos de inflexién (trigger points), a
partir de los cuales un endeudamiento publico excesivo induciria a un incremento del ahorro
privado. En tal situacion, una merma del déficit y una reduccién de la deuda conduciria a una
reactivacion econémica inmediata. Los agentes serian asi ricardianos en tiempos normales, y
antikeynesianos en épocas de descontrol fiscal.

Para Sutherland (1997), por el contrario, los agentes se comportan de manera keynesiana
cuando el nivel de deuda publica es bajo, y de manera antikeynesiana cuando el endeudamiento es
excesivo y la posibilidad de insolvencia amenaza a los agentes. En un mundo en que los agentes
tienen vidas finitas, a niveles bajos de deuda las generaciones actuales de consumidores descuentan
fuertemente los futuros impuestos, pues no estardn vivos para pagarlos, o habra una mayor
poblacién para hacerlo. Pero cuando la deuda llega a niveles extremos, los consumidores saben que
existe una alta probabilidad de que deberan pagar mayores impuestos. La solucion del modelo
muestra una transicion suave entre el caso keynesiano y el antikeynesiano.

Las no linealidades se atribuyen a la probabilidad de insolvencia del sector publico. Si ésta
es reducida, los agentes no se preocupan de los impuestos futuros, pues existe una alta probabilidad
de que los agentes moriran (o que la poblacién aumentard) antes de la préxima estabilizacion
tributaria. En cambio, si existe posibilidad de no pago de la deuda, los consumidores anticipan un
alza futura de los impuestos y ahorran en consecuencia. Un déficit fiscal tendria efectos contractivos.

Los efectos de la politica fiscal (véase el Cuadro 2) dependen entonces del estado de animo
de los agentes privados - segln si son escépticos (y no creen en los anuncios de la politica fiscal),
ingenuos (y anticipan el futuro a partir del presente), o racionales (y son capaces de anticipar las
restricciones del futuro a partir de las holguras del presente) - y de la estrategia utilizada, en que la
mejor situacion es el anuncio creible de una disminucion del gasto publico, lo que produciria
reactivacion econémica y un alza inmediata de la recaudacion tributaria.

Parece de sentido comdn suponer que, en tiempos normales, el funcionamiento de la
economia es mas keynesiano que ricardiano o antikeynesiano, siempre que la deuda y el déficit se
sitlen en niveles sostenibles. Para emplear una imagen, no es necesario detener el automdvil
cuando el indicador de temperatura no estd en rojo, pues no existe ningln riesgo de
recalentamiento. El tema es, claro estd, determinar con precision cuél es la temperatura maxima
permitida.

Como plantea Fischer (1999): “el keynesianismo esta vivo y bien, y vive en Asia y en todas
partes. A mediados de los ochenta existia un apoyo creciente a la vision de que la contraccién fiscal
era expansiva. Sin embargo, en Asia hemos visto que el keynesianismo esté vivo, ya que los ajustes
fiscales han sido demasiado fuertes”. Los cuentos de hadas pueden existir en la realidad, pero no
son la realidad.
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Cuadro 2

EFECTOS DE LA POLITICA FISCAL SEGUN MODELOS ALTERNATIVOS

Modelo teérico

Supuestos

Mecanismos

Efecto neto

Modelos neo-
keynesianos

Horizonte de corto plazo (miopia

de los agentes): expectativas
naives o adaptativas
Ausencia de restriccion de
solvencia intertemporal del
sector publico

Curva de Phillips y
representacion IS-LM

Existencia de capacidad
instalada

Multiplicador de gasto

Efectos parciales de
desplazamiento

Linealidad

Ajuste recesivo
Déficit expansivo

Equivalencia
ricardiana

Restriccién presupuestaria

intertemporal de consumidores y

sector publico

Consumidores de horizonte
infinito y con expectativas
racionales

Optimizacion intertemporal y
equilibrio de los mercados

Desplazamiento uno a uno
del consumo privado por el
consumo publico anticipado

Los agentes integran a su
plan de consumo la
restriccion presupuestaria
del Estado

Politica fiscal neutra a
corto y largo plazo

Ajuste neutro
Déficit neutro

Modelos neo-clasicos
con impuestos
distorsionantes

Equivalencia ricardiana

Efecto distorsionante de los
impuestos

La variable decisiva es el nivel

de gasto publico

La credibilidad de los anuncios

de la politica fiscal futura es
crucial

Un alza de impuestos
reduce la produccion por la
menor oferta de trabajo

Los efectos de oferta llevan
a un “super-
desplazamiento”.

Una disminucién
permanente del gasto
publico reduce los
impuestos esperados y
aumenta el consumo
privado

Ajuste recesivo con
alza de impuestos

Ajuste expansivo con
caida del gasto

Déficit expansivo si se
reducen impuestos
Déficit contractivo si
aumentan los gastos

Modelos keynesianos
con “puntos de
inflexiéon”

El PIB se determina por la
demanda en el corto plazo

Consumidores de horizonte
finito
Comportamiento keynesiano

mientras el nivel de deuda
publica es sostenible

Comportamiento de repudio de
la deuda publica cuando existe

posibilidad de no pago

Mecanismos keynesianos
en condiciones normales

Efectos inversos cuando el
déficit amenaza ya no a las
generaciones futuras sino
que a los agentes mismos

No linealidades atribuibles a
la probabilidad de
insolvencia del sector
publico

Ajuste recesivo y
déficit expansivo en
niveles normales de
deuda

Ajuste expansivo y
déficit recesivo cuando
la deuda es elevada
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D. Lacoordinacién de las politicas fiscal y monetaria

Existen grados diversos de independencia, pero lo que realmente importa es el grado de
coordinacion de las politicas monetaria y fiscal (por coordinacidn se entiende el proceso por el cual
dos autoridades negocian sus estrategias para mejorar los resultados de ambas). Cuando los
objetivos de la autoridad monetaria y fiscal son diferentes en términos del arbitraje de corto plazo
entre inflaciébn y desempleo, existe la eventualidad de politicas no coordinadas si hay
independencia de objetivos. Los agentes tienden a adoptar estrategias no cooperativas, del tipo
chicken game, en que el Banco Central exige del Gobierno una reduccién del déficit, y éste le pide
a la autoridad monetaria que primero reduzca sus tasas de interés para reducir la deuda y estimular
el nivel de actividad.

Supongamos que las autoridades monetaria y fiscal tienen objetivos diferentes en cuanto al
arbitraje entre inflacion y desempleo. Cada uno hace variar su instrumento en funcion del nivel de
produccién gque desea. ElI Gobierno aumenta el gasto y el déficit pablico si la demanda le parece
insuficiente y el Banco Central sube la tasa de interés si la inflacion le parece excesiva. Se llega asi
a una situacion subdptima, que se caracteriza por un uso excesivo de los instrumentos de politica
econdmica; la tasa de interés aumenta para frenar el nivel de actividad y compensar el alza del
déficit publico, y el sector publico no se ajusta procurando atenuar los efectos reales del alza de la
tasa de interés. Las dos autoridades deberian negociar para intercambiar una reduccion de la tasa de
interés y una disminucién del déficit pablico, pero ninguna tiene incentivos explicitos para hacerlo.
La ausencia de coordinacion de las politicas se traduce en un régimen caracterizado por un nivel
excesivamente alto de las tasas de interés y una politica fiscal insuficientemente restrictiva, y
probablemente con un alto déficit fiscal producido por el pago de intereses. El resultado de un
Banco Central independiente que puede fijar unilateralmente un objetivo de corto plazo de
inflacion es un déficit primario mas elevado y tasas de interés mas altas. Cabe cuestionar la
eficiencia del uso exclusivo y/o excesivo de la politica monetaria para estabilizar la economia.

Para ilustrar este dilema del prisionero, mostremos los resultados de un juego muy simple
(ver Bennett, Loayza, 2000). Asumamos que las autoridades tienen diferentes preferencias en
materia de inflacion y de desempleo (Cuadro 3). La autoridad monetaria considera mas importante
acometer objetivos de baja inflacion, mientras que la preferencia de la autoridad fiscal es
exactamente inversa; privilegia con una mayor ponderacién la tasa de desempleo.

Cuadro 3
PONDERACIONES DE LOS OBJETIVOS MACROECONOMICOS DE LAS AUTORIDADES

Inflacién Baja Media Alta
Autoridad fiscal 3 2 1
Banco Central 6 4 1
Tasa de desempleo Baja Media Alta
Autoridad fiscal 6 4 1
Banco Central 3 2 1

Fuente: Bennett, Loayza, 2000: “Policy biases when the
monetary and fiscal authorities have different objectives”,
Banco Central de Chile, Documento de trabajo, No 66, Marzo.
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Supongamos que se produce un shock negativo de oferta, como un alza del precio del
petréleo, el que al mismo tiempo eleva la inflacién y reduce el PIB y por lo tanto aumenta el
desempleo. Las autoridades fiscal y monetaria pueden seguir politicas expansivas o restrictivas,
como se muestra en el Cuadro 4.

Cuadro 4
COMBINACIONES DE POLITICAS FISCAL Y MONETARIA

Politicas de la autoridad fiscal
Expansivas Restrictivas
[
Expansivas Inflacién alta 6 Inflacion media
Politicas del Desempleo bajo Desempleo medio
Banco Central
3
Restrictivas | [g] Inflacién media Inflacion baja
Desempleo medio Desempleo alto

Fuente: Bennett, Loayza, 2000: “Policy biases when the monetary and fiscal authorities
have different objectives”, Banco Central de Chile, Documento de trabajo, No 66, Marzo.

Cada autoridad decide el nivel de su instrumento sabiendo que su contraparte es racional y
conociendo sus preferencias. El equilibrio de Nash se obtiene cuando ningin jugador puede
obtener unilateralmente una mayor utilidad. EI Gnico equilibrio de Nash de este juego (aquel que se
obtiene cuando ambos jugadores deciden simultdneamente y sin coordinacion sus estrategias
respectivas) es el de una politica monetaria restrictiva y de una politica fiscal expansiva. Las
restantes tres alternativas presentan oportunidades para alguno de los jugadores de mejorar
unilateralmente su situacion. La respuesta tipica a un shock negativo es entonces un Banco Central
conservador y una autoridad fiscal mas liberal.

Este ejemplo es ilustrativo del caracter suboptimo de equilibrios no cooperativos. Por
ejemplo, la combinacion entre una politica fiscal restrictiva y una politica monetaria expansiva es
igual a la anterior en términos de utilidad, pero superior si se considera el largo plazo, puesto que la
tasa de interés es menor y se asegura la sostenibilidad de la politica fiscal. La solucion cooperativa,
entonces, es superior a la que se obtiene cuando el equilibrio se produce por decisiones racionales
unilaterales. Cuando existe un shock de oferta negativo, la ausencia de coordinacion resulta en un
déficit fiscal y en tasas de interés mayores que las que se obtendrian en los casos alternativos,
cuando una autoridad controla ambos instrumentos o cuando existe coordinacion.

Pero, ademas, la politica monetaria restrictiva tiene un impacto negativo sobre el pago de intereses
del sector publico. EI manejo de la tasa de interés ayuda a corregir movimientos no sostenibles del gasto
privado, pero también puede generar o agravar una dindmica potencialmente desestabilizadora por el
lado fiscal. El presupuesto publico puede verse envuelto en una dindamica explosiva de crecimiento de la
deuda publica, en un proceso del tipo bola de nieve, en el cual tipicamente una proporcion creciente de
los ingresos es absorbida por el pago de intereses. Como se sabe, la estabilidad del coeficiente deuda
sobre PIB depende del diferencial entre la tasa de crecimiento de la economia y la tasa de interés real a la
cual se endeuda el sector publico. Cuando este diferencial es positivo, es posible financiar mediante
endeudamiento un cierto déficit sin aumentar el peso de la deuda publica. Pero cuando este diferencial es
negativo, la persistencia de un déficit primario desencadena un crecimiento explosivo de la deuda y del
pago de intereses, que pone en peligro la solvencia del sector puablico.
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En este contexto, adoptar objetivos de déficit y de deuda publica sin considerar sus efectos
sobre la estabilidad empuja a la economia hacia una trampa recesiva, en que las metas de déficit no
pueden cumplirse por el ajuste del sector privado y el ajuste fiscal deprime aln mas la actividad
privada. Puede producirse una curiosa situacién, en que el sector publico esta dedicado a cumplir
sus propias metas, y a la autoridad monetaria s6lo le preocupa la evolucion de la inflacién. La
ausencia de coordinacién también puede llevar a una cierta dilucion de las responsabilidades,
puesto que nadie se hace explicitamente cargo, ni debe rendir cuentas, por lo que ocurre en el
ambito del nivel de actividad, de la estabilidad real y del desempleo.

En vez de buscar estrategias cooperativas, los comportamientos individuales llevan a
soluciones que, aungue racionales, son suboOptimas. La politica fiscal tiene un potencial
estabilizador que no ha sido adecuadamente utilizado en nuestra regién, marcada por oscilaciones
excesivas que son dafiinas para el crecimiento de largo plazo. Al menos dos dinamicas perversas
pueden conducir a una considerable amplificacion de las fluctuaciones macroecondmicas, las que
generalmente no son debidamente tomadas en cuenta en el proceso de toma de decisiones de las
autoridades econdmicas. Primero, la ausencia de coordinacién puede llevar a un alza de las tasas de
interés domésticas mas alla de lo necesario, lo que a su vez produce desequilibrios fiscales, tanto
por el lado del déficit primario como del pago de intereses, y pone en peligro la solvencia del sector
publico. Segundo, la correccion del desequilibrio de las cuentas publicas puede transformar la
recesion en depresion. La secuencia es fatal en sus consecuencias sobre el desempleo.

La mejor forma de evitar el atolladero es no entrar en él. Existen por lo tanto ganancias
ciertas en la coordinacion de las politicas. La problematica macroeconémica no termina con la
declaracion de independencia de los Bancos Centrales; ésta Ultima genera mas bien nuevos
desafios. La ausencia de coordinacion adquiere relevancia cuando las autoridades difieren en sus
objetivos, en sus instrumentos e incluso, a veces, en sus visiones de como funciona la economia.
No es dptimo establecer objetivos independientes, pues ello introduce un sesgo de mayor déficit y
de tasas de interés mas altas, respecto de una situacién con una autoridad Unica. Puede ser Gtil para
evitar problemas de inconsistencia dinamica buscar independencia de instrumentos entre las
autoridades fiscal y monetaria, pero la independencia de objetivos no es deseable.

La solucidon pasa por la basqueda de preferencias similares para ambos, lo que supone una
coordinacion tanto en los objetivos como en la secuencia de aplicacion de medidas. Por ejemplo,
una politica monetaria expansiva acompafiada por la plena operacion de los estabilizadores
automaticos (y por lo tanto una politica fiscal neutra) puede representar una respuesta 6ptima para
atenuar un shock de oferta negativo. El primer paso de la coordinacion es también el éptimo, cual
es establecer ex-ante objetivos cuantificados y consensuados. Una organizacion institucional que
otorgue incentivos a la coordinacion de las politicas domésticas representa una olvidada reforma de
segunda generacion, la que sigue pendiente y sin duda surgird con mayor fuerza en la agenda
futura.

E. Los estabilizadores fiscales automaticos

Las fluctuaciones del nivel de actividad econdmica ejercen una influencia significativa en las
cuentas publicas, y estos cambios tienen a su vez un efecto estabilizador sobre el PIB. Los
estabilizadores fiscales automaticos se definen asi como aquellos ingresos y gastos publicos que se
vinculan directamente al ciclo econémico. Los estabilizadores fiscales automaticos contribuyen a
estimular la economia en épocas de recesion, y a atemperar los periodos de recalentamiento,
ejerciendo por lo tanto una funcién autorreguladora.

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

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

Escribamos la ecuacion del déficit publico de la siguiente manera (European Commission,
1997):

d =d, - (a +B)GAP

Donde d. representa el componente fijo estructural del déficit pablico, a su sensibilidad
marginal a la brecha de PIB, 3 la reaccién discrecional de las autoridades al ciclo, y GAP la brecha
de PIB, definida més abajo. El componente fijo estructural deberia ser nulo si no existe un sesgo de
déficit; ademas, en ausencia de politicas discrecionales, $=0. En este caso el objetivo de la politica
fiscal es una tasa tributaria constante, y, como corolario, la deuda publica absorbe las fluctuaciones
ciclicas, dejando actuar los mecanismos espontaneos de los estabilizadores automaticos.

Este criterio, que privilegia objetivos de suavizamiento de impuestos y/o de regulacién
del nivel de actividad por sobre metas anuales de déficit, supone la existencia de algin mecanismo
de consistencia dinamica. Sin embargo, se detecta una evidente asimetria en las politicas fiscales
discrecionales, lo que tiene como consecuencia una acumulacion de la razén deuda publica sobre
PIB, incluso en periodos caracterizados por un crecimiento superior al tendencial. Un estudio
relativo a la evolucion de los componentes ciclico y estructural del saldo publico segun la brecha
de PIB entre 1970 y 1990 en los paises miembros de la Unién Europea llega a interesantes
conclusiones (European Commission, 1997), que se ilustran en el Gréafico 1.
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Grafico 1
BRECHA DE PIB Y SALDO PUBLICO EN LA UNION EUROPEA

% del PIB
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Componente ciclico Componente estructural = Saldo efectivo

Fuente: European Commission, 1997

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

La situacion de referencia es un componente discrecional nulo, caso en que los
estabilizadores automaticos operarian libremente, y el componente ciclico seria igual al saldo
efectivo (en el grafico 1 se muestran hechos estilizados, con un déficit discrecional de tres puntos
del PIB cuando la brecha de PIB es nula, lo que representa el promedio del periodo de analisis).
Como se observa, en la Unién Europea las politicas fiscales discrecionales han tenido un corte
contraciclico cuando la brecha de PIB ha sido moderadamente negativa (hasta 2% del PIB
potencial) o fuertemente positiva (mas de 2% del PIB potencial). En el caso de contracciones
moderadas, a la operacion de los estabilizadores automaticos se ha sumado una tendencia a adoptar
politicas fiscales expansivas. En cambio, cuando la brecha de PIB es fuertemente negativa, los
Gobiernos han practicado politicas prociclicas, privilegiando objetivos de corto plazo de solvencia
mas que de regulacion. Cuando la recesion es pronunciada, los conflictos se agudizan, y muy
probablemente la tendencia a reducir el déficit tiene consecuencias adversas sobre la propia marcha
de la economia; un desafio importante es determinar en estas situaciones cual es el mal menor.

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

La consistencia dindmica de la politica fiscal no es espontanea, y es necesario por lo tanto
crear los mecanismos que busguen asegurarla. Las condiciones iniciales de las finanzas publicas
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tienen una gran influencia en la manera en que se reacciona ante episodios de recesion. Los paises
con déficit y deudas moderados fueron capaces de aprovechar los margenes de maniobra
disponibles, llevando a cabo politicas de estabilizacién. Contrariamente a lo que se esperaria, el
principal instrumento de estabilizacion ha sido el gasto publico en las recesiones, pues el
componente discrecional de los impuestos incluso ha aumentado (Buti, Franco, Ongena, 1997).

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

Pero es necesario en primer lugar definir la “normalidad”, y con ello la posicion de la
economia en el ciclo. El antiguo concepto de brecha de produccion se define como la distancia que
separa el PIB efectivo de su nivel tendencial, y busca representar una medida sintética y sencilla de
esta normalidad. Se proponen multiples métodos, estadisticos y estructurales, para situar la
posicidn de la economia en relacion con su potencial de crecimiento. Para obtener un diagnéstico
apropiado, es crucial distinguir entre tres conceptos que tienden a confundirse: el PIB potencial, el
PIB tendencial y el PIB promedio. EI primero se define como el nivel de actividad compatible con
una inflacion estable. El PIB tendencial se distingue del crecimiento promedio por la incorporacion
de componentes estocasticos, 1o que quiere decir que se le asignan ponderadores mayores a los
afios mas recientes en relacion a los mas lejanos. Al confundir crecimiento tendencial y crecimiento
promedio, se obtiene una representacion lineal de la brecha de PIB que puede no representar una
adecuada descripcion de economias sometidas a continuos shocks de oferta.

Los métodos estadisticos que se utilizan para estimar el PIB potencial suponen que éste
oscila en torno al PIB efectivo, de manera que un ritmo de crecimiento sostenible no puede alejarse
mucho de su pasado reciente, registrado en el PIB tendencial. Con estas clarificaciones, se puede
hablar indistintamente del PIB tendencial y del potencial, en la medida en que el primero es la
consecuencia directa del segundo, y que ambos tienden a converger en el mediano plazo. Si se
busca una medida elemental e inmediata de la brecha de producto, el filtro de Hodrick-Prescott
entrega una estimacion del PIB tendencial, el que se asimila al PIB potencial por el supuesto de
simetria del ciclo macroeconémico. Para facilitar los analisis comparativos, y mas alld de sus
bondades o defectos, el método de estimacion es el que se utiliza en la Comision Europea. Si se
cumple la condicion de convergencia del PIB efectivo y del PIB potencial en el mediano plazo y se
deja operar simétricamente a los estabilizadores automaéticos, el saldo publico seria nulo en
promedio en el ciclo y se preservaria la capacidad de endeudamiento del pais para afrontar las
situaciones imprevistas.

Para obtener el componente ciclico, es necesario estimar el coeficiente a. En los paises en
gue no existen gastos directamente vinculados al ciclo, la sensibilidad marginal del saldo publico a
cambios en el nivel de actividad se obtiene multiplicando la elasticidad agregada por la tasa
tributaria. Por ejemplo, si la elasticidad de los impuestos respecto del PIB es unitaria, la tasa
impositiva es 40% v la brecha de producto es negativa en 5%, el deterioro ciclico de los impuestos
es de 2 puntos del PIB. Para las tasas tributarias promedio de la region, del orden del 20%, el saldo
ciclico seria de 1 punto del PIB para una brecha de PIB de 5% y de dos puntos para una brecha de
10%. En otras palabras, la sensibilidad del saldo pdblico a cambios en el nivel de actividad es
cercana a 0,2 (por cada punto porcentual de brecha de PIB, el saldo publico varia en 0,2 puntos de
PIB), que se compara con el valor de 0,5 que se calcula en promedio en la Comunidad Europea
(Buti, Franco, Ongena, 1998).
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En el cuadro que sigue se muestra la sensibilidad marginal del saldo pablico a cambios en el
nivel de actividad en algunos paises de Europa (para 1995) y de América Latina (para 1997).
También se muestra la magnitud de la brecha de PIB y el déficit ciclico con sus valores maximo y
minimo, en el periodo 1960-96 para Europa y entre 1980 y 1999 para América Latina.

Cuadro 5
MAGNITUD DE LOS ESTABILIZADORES AUTOMATICOS
EN PAISES DE EUROPA Y AMERICA LATINA

Sensibilidad

marginal del Brecha de PIB Componente ciclico del

saldo publico (% del PIB potencial) saldo publico (% del PIB)

al PIB
Minimo Maximo Minimo Maximo
(afno) (afo) (afo) (afno)

Suecia 0,9 -4,6 (93) 3,7 (90) -4,1 (93) 3,2 (90)
Holanda 0,8 -3,4 (83) 2,4 (74) -2,9 (83) 1,8 (74)
Dinamarca 0,7 -3,6 (81) 3,8 (86) -2,4 (81) 2,6 (86)
Reino Unido 0,6 -4,0 (82) 5,1 (88) 2,7 (82) 3,1(89)
Espafia 0,6 -4,5 (60) 5,3 (74) -2,1 (85) 2,7 (90)
Alemania 0,5 -3,8 (67) 4,3 (91) -1,8 (67) 2,4 (91)
Francia 0,5 -2,1 (85) 3,2 (90) -1,1 (85) 1,6 (90)
Italia 0,5 -3,4 (75) 3,1(80) -1,2 (75) 1,1 (80)
Unién Europea 0,5 -2,2 (83) 3,2(73) -1,3 (83) 1,6 (90)
Brasil 0,25 7,3 (83) 5,5 (80) -1,2 (92) 0,7 (80)
Colombia 0,19 -5,1 (99) 4,5 (95) -1,0 (99) 0,9 (95)
Chile 0,19 7,5 (83) 13,4 (81) -1,3 (83) 2,6 (81)
Uruguay 0,18 -8,5 (84) 9,7 (81) -1,1 (84) 1,6 (81)
Argentina 0,17 -10,5 (90) 7,5 (94) -1,3 (90) 1,3 (94)
Costa Rica 0,16 -5,7 (82) 8,7 (80) -0,7 (82) 0,9 (80)
Bolivia 0,14 -5,7 (86) 6,4 (81) -0,6 (86) 0,6 (86)
Paraguay @ 0,12 -4,5 (86) 5,7 (81) -0,4 (86) 0,4 (95)
Per(i ? 0,12 -11,2 (92) 17,4 (87) -1,1 (92) 1,5 (87)
México @ 0,10 -5,6 (95) 5,2 (81) -0,5 (95) 0,6 (81)
Venezuela 0,10 -7,4 (89) 8,0 (92) -0,6 (99) 0,5 (97)
Ecuador 0,09 -5,0 (99) 4,7 (97) -0,5 (99) 0,4 (97)

Fuente: para los paises de Europa, European Commission, 1997; para América Latina,

CEPAL y calculos propios.

a : Se refiere a Gobierno Central.

El saldo ciclico ha fluctuado, en promedio, entre —1,3 y 1,6 en la Unién Europea entre 1960

y 1996 (European Commission, 1997). La varianza es enorme, puesto que se obtienen valores
maximo y minimo de —4,1y 3,2 en Sueciay de —-1,1 y 1,6 en ltalia. Estas diferencias tienen que ver
con la magnitud de la brecha de PIB y con la sensibilidad marginal del presupuesto a los cambios
en el nivel de actividad.

En lo que se refiere a los paises de América Latina, llama la atencion la magnitud de la
brecha de PIB estimada, con minimos cercanos 0 mayores a 10% en paises como Argentina, Perd,
Chile y Uruguay, y méaximos sistematicamente superiores al 5% del PIB potencial. Esta volatilidad
acentuada del nivel de actividad tiene consecuencias adversas sobre el déficit publico, a pesar de
una sensibilidad marginal del saldo publico muy inferior a la de la Unién Europea.

La aplicacion de esta metodologia® a paises de América Latina (Cuadro 6) pone en evidencia
un componente ciclico del déficit significativo en los afios noventa, con valores superiores o
cercanos a un punto de PIB en Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica y Perl. Por lo tanto,

1 El PIB potencial se estima por el método de Hodrick-Prescott, siguiendo la metodologia de la Comisién Europea (European

Commisssion, 1995). Por otra parte, se supone una elasticidad ingreso de los impuestos unitaria. Los detalles de la estimacién
pueden consultarse en Martner (2000).
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parece relevante estimar este componente para evaluar adecuadamente los resultados de las cuentas
publicas. En cambio, en Bolivia, Paraguay, Ecuador y Venezuela el componente ciclico es un poco
superior a 0.5 puntos del PIB. En Bolivia y Paraguay las fluctuaciones macroeconémicas han sido
moderadas en los afios noventa, y en Ecuador y Venezuela los ingresos provenientes del petroleo
son tanto 0 mas importantes que los ingresos tributarios.

Aungue estos indicadores son Utiles para orientar la toma de decisiones, es preciso
interpretar sus resultados con cautela. Debido a la variedad de métodos existentes para estimar el
PIB potencial, a la extraordinaria variabilidad de la elasticidad-ingreso en nuestros paises, y a los
cambios aln mayores gque se producen en la composicion del PIB (y por lo tanto en la sensibilidad
de los impuestos a estos movimientos), la precision de este tipo de indicadores es muy pobre.
Parece mas relevante razonar en términos de maximos y minimos y de tendencias plurianuales que
en funcion de estimaciones precisas para cada afio. Las metas deben ser discutidas con un margen
de error apropiado, habida cuenta de la fuerte dependencia de los resultados de las finanzas
publicas al ciclo macroecondmico. Como reza el refran, méas vale tener aproximadamente la razén
gue estar precisamente equivocado.
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Cuadro 6
AMERICA LATINA (ALGUNOS PAiSES): COMPONENTES DE LAS CUENTAS DEL SECTOR PUBLICO
(En porcentajes del PIB)

Pais y cobertura  |Concepto 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999°
Argentina Saldo observado -3,8 -1,6 -0,1 1,4 -0,2 -0,6 -1,8 -1,4 -1,2 -2,1
SPN Saldo ciclico -1,3 -0,5 0,4 0,9 1,3 0,2 0,6 0,2 0,4 -0,5

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

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

Brecha de PIB -105% -3,7% 24% 51% 78% 15% 41% 1,3% 2,6% -3,4%
Bolivia Saldo observado -4,5 -4,3 -4,4 -6,1 -3 -1,8 -2 -3,4 -4,0 -4,2
SPNF Saldo ciclico 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 -0,1

Saldo estructural -4,5 -4,4 -4,4 -6,1 -3,1 -2,0 -2,2 -3,6 -4,3 -4,1

Ingresos tributarios 7,3 7,6 9,5 10,3 104 115 121 128 14,0

Brecha de PIB 04% 17% -01% 03% 10% 16% 20% 19% 24% -0,7%
Brasil Saldo observado 14 -0,2 -1,8 -0,8 1,1 -5,2 -3,8 -4,3 -7,5 -8,5
SPNF Saldo ciclico -0,5 -0,7 -1,2 -0,8 0,0 0,4 0,4 0,7 0,0 -0,6
(operacional) Saldo estructural 1,9 0,5 -0,6 0,0 1,1 -5,6 -4,2 -5,0 -7,5 -7,9

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

Brecha de PIB 21% -3,1% -55% -35% -0,1% 14% 16% 2,7% -0,1% -2,3%
Chile Saldo observado 1,3 1,7 2,7 2,2 2,1 2,7 1,8 0,9 -0,8 -1,5
SPNF Saldo ciclico -0,3 -0,2 0,5 0,5 0,2 0,7 0,9 11 0,7 -0,6

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

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

Brecha de PIB -18% -1,1% 28% 27% 12% 38% 47% 59% 36% -2,9%
Colombia Saldo observado -0,5 0,2 -0,2 0,1 1 -0,6 -2 -3,1 -3,4 -4,6
SPNF Saldo ciclico 0,0 -0,3 -0,2 0,0 0,5 0,9 0,7 0,7 0,4 -1,0

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

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

Brecha de PIB 02% -1,7% -15% 00% 25% 45% 36% 37% 20% -51%
Costa Rica Saldo observado -2,5 -0,1 0,7 0,6 -6,6 -2 -2,7 -1,5 -1,1
SPNF Saldo ciclico 0,1 -0,2 0,3 0,5 0,5 0,2 -0,5 -0,6 -0,5 0,0

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

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

Brecha de PIB 06% -12% 17% 33% 35% 15% -3,0% -37% -2,7% -0,1%
Ecuador Saldo observado 0,1 -0,6 -1,2 -0,1 -0,2 -1,4 -3,1 -2,6 -6,2 -4,0
SPNF Saldo ciclico -0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2 0,4 0,4 -0,5

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

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

Brecha de PIB -2,9% -05% 00% -03% 17% 24% 26% 46% 39% -50%
México Saldo observado -2,8 3,3 1,6 0,7 -0,3 -0,2 -0,1 -0,6 -1,2 -1,3
SPNF Saldo ciclico® 0,1 0,3 0,4 0,2 0,4 -0,5 -0,3 -0,1 0,0 0,0

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

Ingresos tributarios® 11,5 12,0 12,4 11,4 11,3 9,2 8,9 9,8 10,5

Brecha de PIB 05% 21% 31% 20% 37% -56% -39% -09% 0,3% -0,1%
Paraguay Saldo observado 52 2,9 0,1 1,2 2,4 2,5 1,7 0,5 0,2 -1,5
SPNF Saldo ciclicoa 0,2 0,1 0,0 0,1 0,1 0,4 0,2 0,2 -0,1 -0,3

Saldo estructural 5,0 2,8 0,1 1,1 2,3 2,1 15 0,3 0,3 -1,2

Ingresos tributariosa 9,5 9,4 9,3 9,3 10,7 12,2 11,6 11,8 11,1

Brecha de PIB 21% 13% 00% 10% 12% 31% 18% 20% -0,7% -2,7%
Peru Saldo observado -2,1 -1,5 -1,5 -1,5 2,9 -0,6 -1,5 -0,8 -0,9 -2,6
GC Saldo ciclico -0,8 -0,8 -1,1 -0,8 0,0 0,6 0,3 0,8 0,3 0,1

Saldo estructural -1,3 -0,7 -0,4 -0,7 2,9 -1,2 -1,8 -1,6 -1,2 -2,7

Ingresos tributarios 7,9 8,8 9,6 98 11,1 115 120 120 120

Brecha de PIB -10,0% -8,8% -112% -86% 04% 49% 29% 69% 23% 0,7%
Uruguay Saldo observado 0,3 1,3 1,4 -0,8 -2,4 -1,3 -1,1 -1,3 -0,5 -2,5
SPNF Saldo ciclico -0,3 -0,3 0,4 0,4 0,8 0,0 0,4 -0,1 0,3 -0,6

Saldo estructural 0,6 1,6 1,0 -1,2 -3,2 -1,3 -1,5 -1,2 -0,8 -1,9

Ingresos tributarios 15,9 16,5 16,5 16,5 16,4 15,7 15,9 18,4 18,6

Brecha de PIB -1,9% -19% 23% 24% 50% 0,1% 23% -03% 1,7% -32%
Venezuela Saldo observado 0,1 -2,2 -5,9 -1,3 -13,8 -6,8 7,2 2,6 -6,6 -4,0
SPNF Saldo ciclico -0,1 0,2 0,4 0,3 -0,1 0,2 0,0 0,5 0,3 -0,6

Saldo estructural 0,2 -2,4 -6,3 1,6 -13,7 -7,0 7,2 2,1 -6,9 -3,4

Ingresos tributarios 4,0 4,6 5,0 5,8 8,8 9,2 87 10,1 11,0

Brecha de PIB -36% 37% 80% 49% -13% 23% 00% 48% 3,0% -56%

Fuentes: saldo publico e ingresos tributarios: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales; Brecha de PIB: Martner, 2000,
sobre la base de CEPAL, expresados en US$ de 1995. SPN: Sector Publico Nacional. SPNF: Sector Publico No
Financiero. GC: Gobierno Central. a/ : Se refiere a Gobierno Central; b/: se multiplica la tasa tributaria del afio anterior por
la brecha de PIB para obtener el saldo ciclico. Los valores del saldo observado son preliminares.
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El componente ciclico es relevante no sélo por su importancia en el presupuesto anual, sino
por su persistencia durante varios periodos. Paises como Argentina, Brasil, Colombia, Chile,
Ecuador, Paraguay, Uruguay y Venezuela tuvieron caidas del PIB en 1999 y por lo tanto una
brecha de PIB y un saldo ciclico fuertemente negativos. La contrapartida de esta situacién es un
saldo ciclico positivo en los afios anteriores (desde 1992 en los casos de Argentina y Chile, desde
1994 en Colombia y Brasil).

En términos generales, se observa la relevancia del componente ciclico en la mejora de las
cuentas publicas en los ultimos afios del decenio de los noventa. La recesion de 1999 es un
referente que muestra con nitidez la dificultad de establecer un horizonte de normalidad. Por
ejemplo, una sucesion de tres o cuatro afios de bonanza tiende a elevar la percepcién de un
potencial de crecimiento mas elevado, lo que induce a un comportamiento fiscal mas laxo; los
hechos se encargan de demostrar retrospectivamente que esos analisis eran demasiado optimistas.

Esta reflexién tiene su trascendencia, cuando se observa que la principal causa de fracaso de
las experiencias de programacion plurianual del presupuesto (y para qué decir de programas
politicos) es el excesivo optimismo respecto del crecimiento de mediano plazo. Con todo, parece
necesario encarar este sesgo con métodos como los expuestos para asegurar una programacion
fiscal que sea méas consistente y mas transparente. Nuestro quinto desafio, entonces, es disefiar
estrategias que permitan internalizar los efectos del ciclo sobre las finanzas publicas.
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Il. EXperiencias recientes

A. El Policy-Mix en la Union Europea

Es evidente que los procesos de globalizacion y de integracion
generan nuevas tensiones y crean escenarios de experimentacion
respecto de la articulacion de los diferentes instrumentos de la politica
econdmica. Frente a nuevos acontecimientos, es necesario adaptar los
procedimientos y las instituciones de manera a asegurar la coherencia
de las politicas econémicas. El nacimiento del euro y la necesidad de
coordinar la politica monetaria de un Banco Central Europeo (BCE)
independiente y las politicas fiscales de doce paises soberanos han
producido una renovacion de las reflexiones sobre el tema. Se trata de
construir un andamiaje institucional completamente nuevo, que no
tiene referencia alguna en la historia reciente; el préximo decenio, con
toda probabilidad, se va a parecer muy poco a los anteriores.

Es razonable anticipar algunos inconvenientes, e incluso
peligros, en la no-coordinacién. Un déficit de coordinacién encierra un
riesgo de ineficacia de las politicas econémicas. En el caso de Francia,
el Commissariat Géneral du Plan le encomend6 a un grupo de
expertos un informe sobre los desafios de la coordinacién®. El informe
enfatiza los aspectos institucionales, y discute los requerimientos de
una combinacion satisfactoria de politicas.

2 Boyer, Robert, (président), 1999: “Le Gouvernement Economique de la Zone Euro”, Rapport du groupe “coordination des

politiques macro-économiques en Europe”, Commissariat Géneral du Plan, La Documentation Francaise.
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Se elabora en primer lugar una lista de conflictos y desequilibrios emergentes, y se examinan
los dispositivos institucionales que permitirian superarlos (Cuadro 7). El primer conflicto tiene que
ver con los principios orientadores de una politica monetaria independiente. Parece esencial, para
sobrellevar las resistencias politicas a esta configuracion institucional, establecer un alto grado de
transparencia mediante la adopcion de reglas claras y de procedimientos coordinados con las
instancias de decision de las politicas nacionales. Un segundo conflicto potencial es el grado de
consistencia de las politicas fiscales con la politica monetaria comdn. Existe un interés compartido
de los Gobiernos en establecer alguna forma de coordinacion, mediante por ejemplo un papel méas
activo del Euro-X (instancia de cooperacion informal, sin existencia juridica, de los ministerios de
finanzas de los paises de la Unién Europea) y de su eventual institucionalizacion.

En la ausencia del instrumento cambiario, es ciertamente el problema de los shocks
asimétricos el que mas preocupa a las autoridades nacionales. Un tercer conflicto surge entonces de
la eventualidad de desequilibrios especificos a algin pais grande 0 a un grupo de paises mas
pequefios. Su consideracién llevaria a flexibilizar los tratados en circunstancias excepcionales y a
considerar la existencia de mecanismos de solidaridad o de transferencias. Un cuarto problema
tiene que ver con el grado de adecuacion y de consenso que existe con el uso de indicadores de las
politicas. En el caso de la politica monetaria, los problemas de ponderacién y de tratamiento de las
evoluciones nacionales plantea desafios en la definicion de los criterios de politica. EI Consejo de
politica monetaria debe por lo tanto reservarse un cierto grado de discrecionalidad para enfrentar
las posibles asimetrias. En lo que se refiere a la politica fiscal, el proceso de convergencia supone
homogeneizar los procedimientos presupuestarios, establecer normas de sostenibilidad de las
deudas publicas y asegurar alguna coordinacion entre los programas plurianuales nacionales. El
tipo de respuesta al impacto de condiciones macroecondémicas especificas a cada pais tiene que ver
con la consideracidn explicita del componente ciclico en los resultados fiscales.

Un quinto conflicto potencial se vislumbra con la posibilidad de que falten instrumentos
cuando exista una situacién recesiva severa. En tal caso, se requeriria de politicas fiscales comunes
y coordinadas en el marco del Euro-X, y eventualmente de la creacion de un fondo de inversiones
contraciclico, a nivel nacional o europeo. Un sexto conflicto tiene que ver con la ausencia de
politicas tributarias y de proteccidn social comunes a los paises. Para evitar el recrudecimiento de
la competencia tributaria entre paises, es necesaria la armonizacion de los sistemas tributarios.
Asimismo, se requieren directivas comunes o la creacion de prestaciones comunitarias para lograr
un financiamiento adecuado a la proteccion social.

Finalmente, y no menos importante, la gestion del tipo de cambio sera un &mbito de continuo
conflicto. Ademas de los problemas recurrentes de definicion (debe incluirse el sector externo?) y
de ponderacion entre los objetivos de inflacion y desempleo, surge el problema de la
heterogeneidad de las situaciones nacionales (cuél es el nivel de tipo de cambio apropiado para
cada pais?). La elaboracion de indicadores nacionales homogéneos de competitividad permitiria
ilustrar el debate. Una posible solucién a este problema es reforzar el papel compensatorio de los
fondos estructurales, o, alternativamente, permitir politicas fiscales nacionales mas activas.

La aproximacién analitica se completa con la presentacion de cuatro escenarios, que
exploran las configuraciones institucionales posibles y las zonas eventuales de tension. Para
elaborar los escenarios, se parte de un analisis de las configuraciones politicas e institucionales
coherentes para deducir las formas posibles del policy-mix. Es posible asi situar los resultados
analiticos en estas configuraciones, y deducir a partir de ello un cierto nimero de trayectorias.

Los escenarios son cuatro, con dos polos extremos - el de un congelamiento de los
dispositivos institucionales actuales y de su aplicacion estricta en el futuro, y el de la emergencia
de una Europa federal - y dos escenarios intermedios:
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- Escenario 1: El Tratado de Amsterdam, sélo el Tratado

Este escenario se basa sobre una interpretacién estricta de las principales clausulas del
Tratado, y supone condiciones macroeconémicas favorables, de manera que ningun pais diverge de
los objetivos cuantitativos trazados en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. EI mantenimiento de
estos dispositivos institucionales puede dar lugar a diversas trayectorias, en particular en lo que se
refiere al desempleo.

- Escenario 2: “Aprendizaje y pragmatismo”

En este caso, se supone que las autoridades reaccionan de manera flexible a las
circunstancias y no titubean en redefinir el papel de las instituciones o en crear nuevos
instrumentos que mejoren la calidad de la regulacion macroecénomica. Los primeros pasos del
Euro-X le dan credibilidad a este escenario. El Euro-X podria transformarse en un instrumento bien
adaptado para la coordinacion en caso de shocks imprevistos. A priori, se esperan resultados
superiores al precedente en este tipo de configuracion.

- Escenario 3: “Una Europa prudencial”

En este escenario se multiplican las reglas y procedimientos que impiden los desbordes de un
sector a otro. Por ejemplo, es imaginable una conjuncién virtuosa gque reina una programacion
presupuestaria de mediano plazo consistente con metas de sostenibilidad de deudas y déficit
publico, con una politica monetaria europea activa en su papel de estabilizacion de la coyuntura, y
con politicas salariales tendientes a asegurar una cierta estabilidad de los costos de produccion.
Esta configuracién institucional supone, entre otras cosas, la inexistencia o poca relevancia de
shocks asimétricos.

- Escenario 4: “Una Europa federal”

El informe sugiere que el tratamiento de los problemas del policy-mix puede llevar a
innovaciones que representarian embriones de federalismo fiscal, por ejemplo otorgandole
capacidad de endeudamiento al presupuesto europeo para responder a gastos con fuerte
externalidad, como los shocks asimétricos.

Estos escenarios tienen una configuracion institucional distinta (Cuadro 8), cada una
asociada a un concepto diferente de la coordinacion (Cuadro 9). Se realiza una exhaustiva
exploracién de las fortalezas y debilidades de cada escenario (Cuadro 10). A corto plazo, el primer
escenario parece mas probable, puesto que privilegia la estabilidad institucional, eventualmente
completado a mediano plazo por una nueva generacion de reglas y procedimientos que reforzarian
la emergencia de una Europa prudencial. Pero este escenario no tiene una estabilidad de largo plazo
asegurada, en la medida en que se ha privilegiado la estabilidad monetaria y no se ha progresado
con la misma fuerza en los temas de coordinacién, de desempleo, de politicas sociales y de
reformas estructurales.

El escenario prudencial se orienta a internalizar lo méas posible las externalidades por reglas,
extendiéndose el modelo de restricciones, procedimientos y protocolos de excepcién del Tratado de
Amsterdam a los restantes &mbitos de la actividad econdémica. Este escenario es tal vez el méas
factible, si se produce una conjuncion virtuosa entre politicas salariales nacionales que se orienten
a controlar los costos de produccién y a establecer mecanismos de indexacién de mediano plazo
basados en ganancias de productividad, politicas fiscales nacionales enmarcadas en programas
plurianuales que aseguren el control de los déficit y la calidad de los gastos, y una politica
monetaria que, ya liberada de los temores de eventuales desbordes, favorezca el crecimiento y la
absorcidon del desempleo. En la medida en que este modelo de coordinacion se preocupa sobre todo
de reducir los espacios de negociacion y de discrecionalidad, su éxito depende en gran medida de
un entorno macroeconémico favorable.
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Por el contrario, la recurrencia de tensiones entre las exigencias de la politica monetaria,
esencialmente conservadora y orientada a prevenir cualquier sintoma de alza de precios, y las
estrategias nacionales, mas preocupadas de absorber el desempleo y de mejorar los mecanismos de
cobertura social, podria, en algan futuro préximo, llevar a una reevaluacion de los Tratados. Dos
propuestas adicionales tienden a ubicarse por fuera de los escenarios prudenciales y de la
programacion presupuestaria plurianual estricta, proponiéndose una flexibilizacion de Ila
interpretacion de los Tratados para alcanzar objetivos en materia de reformas estructurales, de
reformas tributarias, de seguridad social y de mercados laborales, y eventualmente también para
practicar politicas expansivas concertadas a nivel europeo para absorber el desempleo.

El escenario federal supondria llegar a un consenso sobre dos aspectos, uno, el aumento del
presupuesto comunitario, y dos, su utilizacion como instrumento de regulacién macroecondmica.
Su grado de pertinencia parece menor, en la medida en que supondria una transformacion profunda
de la situacion presente y la promulgacion de una Constitucion Europea que modifique las
atribuciones de las instituciones actuales. Las propuestas referidas a un escenario federalista
apuntan a incrementar el papel de la Unién, con un régimen tributario basado en impuestos
ecoldgicos y a los ingresos del capital para atenuar shocks asimétricos, y también para reducir las
diferencias estructurales dentro de la Unién Europea.

Para los autores del informe, el escenario de aprendizaje y pragmatismo es el que mejor
define las aspiraciones nacionales. En este escenario, se plantean tres propuestas. La primera, hacer
del Euro-X el foro responsable de la coordinacién de las politicas econdmicas nacionales,
transforméandose en los hechos en la institucion que le hace un contrapeso al BCE. La segunda,
buscar mecanismos que hagan transparente el policy-mix, de manera de canalizar las expectativas
del mercado financiero y de los agentes. La tercera, establecer procedimientos de negociacion
salarial compatibles con los objetivos de la politica monetaria y el dinamismo del empleo.

El acuerdo sobre la distribucion de las tareas en materia de estabilizacion responderia al
esguema siguiente:

- El Banco Central Europeo responde a los shocks simétricos, de oferta y de demanda, de
acuerdo con el objetivo de estabilidad de precios. Las politicas fiscales serian neutras, con la plena
operacion de los estabilizadores automaticos.

- Los ministerios de finanzas reaccionan a los shocks especificos, propios de cada pais, bajo
la restriccion de sostenibilidad fiscal.

- El Euro-X y el BCE se coordinan para asegurar la coherencia y la viabilidad de la
coordinacion entre las politicas monetaria y fiscal.

La influencia de la Uni6n Monetaria sobre la naturaleza de las perturbaciones es incierta.
Existe la percepcién de que el propio proceso se encargara de sincronizar los ciclos
macroeconomicos entre los paises participantes, pero la aparicién de shocks asimétricos no es en
absoluto descartable. De hecho, algunos autores plantean que se puede generar una mayor
especializacién de las economias, lo que acrecentaria el riesgo de asimetrias. Lo esencial es
favorecer estrategias cooperativas, siendo la programacion plurianual de los presupuestos
nacionales la mejor solucién institucional. En el futuro, se puede imaginar una coordinacion ex-
ante de estos programas, en particular en lo que se refiere a la armonizacion de los supuestos
macroecondmicos y a los objetivos de la politica monetaria.

De manera general, una politica coordinada que tome en cuenta las realidades nacionales
deberia considerar tres fases (OFCE, 1999). En la primera, el Euro-X y el BCE se pondrian de
acuerdo para cada pais en la brecha entre el nivel de produccion efectivo y el nivel deseable (el que
corresponde a la tasa de desempleo de equilibrio); en la segunda, el BCE indicaria la impulsion
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monetaria a partir de un promedio de esta brecha definida anteriormente; y en la tercera, cada pais
ajustaria su politica fiscal en consecuencia. Por ejemplo, si un pais A esta en equilibrio, los paises
B y C tienen un déficit de demanda de 1% del PIB y el pais D de 2%, el BCE deberia bajar su tasa
de interés para dar un impulso positivo de 1%. El pais A deberia practicar una politica fiscal
restrictiva de un punto del PIB, y el pais D una politica fiscal expansiva del mismo monto. Los
desafios de la coordinacién entonces, suponen una alta dosis de aprendizaje y de pragmatismo. No
se puede descartar, tampoco, la aparicién de medios no convencionales en la resolucion de los
problemas del policy-mix, como la creacion de permisos transitorios de déficit fiscal o la aparicion
paulatina de instituciones europeas de proteccion social (Cuadro 11).
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Cuadro 7

UNA REVISTA DE LAS FUENTES DE TENSION EN EL POLICY-MIX,
SUS POSIBLES SOLUCIONES Y LOS PROBLEMAS
INSTITUCIONALES Y POLITICOS ESPERABLES

TENSION/RIESGO

TIPO DE RESPUESTA

NATURALEZA DE
INSTITUCIONES QUE
PUEDEN SOBRELLEVAR
ESTA TENSION

PROBLEMAS POLITICOS
Y ECONOMICOS
ESPERABLES

Posible conflicto entre
diferentes interpretaciones
de los principios
orientadores de la politica
monetaria del BCE
(procedimientos, normas,
instrumentos)

Las decisiones
dependeréan de las
circunstancias y de la
emergencia de una
jurisprudencia, sin cambio
de las leyes

Emergencia de une
doctrina en el BCE

Consejo del BCE

Explicacion por el BCE de
las reglas adoptadas a los
agentes econémicos

Grado de transparencia de
la politica del BCE

Legitimidad en relacion al
imperativo democratico

Conflicto entre la
necesidad de
transparencia de las
politicas fiscales desde el
punto de vista del BCE y la
autonomia de las politicas
nacionales

La reduccion de shocks
asimétricos por la politica
monetaria comun
sincroniza los ciclos
nacionales y las politicas
fiscales

Un conflicto abierto
conduce a la reafirmacion
de la superioridad de la
instancia monetaria

Interés de los gobiernos en
alguna forma de
coordinacion

No cambiar nada

Endurecimiento de la
politica monetaria
(transitoria...o duradera ?)

Papel activo del Euro 11y
su institucionalizacion;
coordinacién de los
programas presu-
puestarios nacionales
plurianuales a 4 afios

Pocos problemas en la
fase inicial

Riesgo de
desestabilizacion de la
legitimidad del BCE

Decision entre
procedimientos
discrecionales y la
busqueda de
procedimientos
permanentes

Desequilibrio fiscal de un
pais grande y/o violacién
del pacto de estabilidad en
varios paises.

Aplicacion estricta de las
sanciones previstas

Interpretacién en funcién
de las circunstancias
(posibilidad de solidaridad
en caso de shock
asimétrico excepcional)

Reinterpretacion de los
criterios

Aceptacion por parte de
los gobiernos y de las
opiniones publicas
nacionales

Emergencia de
procedimientos de
reaccion a las
circunstancias
“excepcionales”

Flexibilidad en la aplicacion
del pacto de estabilidad.

Caréacter de jurisprudencia
de la aplicacién del tratado

Argumentos adicionales a
los Euro escépticos y a los
movimientos nacionalistas

Posible suspicacia de los
mercados financieros
hacia el euro

Surgimiento de una
incertidumbre desfavorable
hacia la credibilidad del
“policy-mix”

Indicadores inadecuados
para la apreciacion del
policy-mix

Indicadores de politica
monetaria

Indicadores de politicas
fiscales

Inflacién (media europea o
nucleo duro?)

Indicador de masa
monetaria

Indicador de crédito

Descomposicion entre
déficit estructural y
coyuntural

Sostenibilidad de la deuda

Norma de déficit sin gastos
de inversién

El Consejo de politica
monetaria del BCE escoge

Homogeneizacién de los
sistemas estadisticos
nacionales europeos

Homogeneizacion de los
procedimientos nacionales
de evaluacion

Problemas de ponderacion
y de tratamiento de las
evoluciones nacionales

Incertidumbre en cuanto a
la estabilidad de los
agregados monetarios y
financieros denominados
en euros

Ausencia de métodos
irrecusables en materia de
sostenibilidad de un déficit
fiscal
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Cuadro 7
(Conclusion)

TENSION/RIESGO

TIPO DE RESPUESTA

NATURALEZA DE
INSTITUCIONES QUE
PUEDEN SOBRELLEVAR
ESTA TENSION

PROBLEMAS POLITICOS
Y ECONOMICOS
ESPERABLES

Falta de instrumentos

Coordinacion de las
politicas econémicas
nacionales

Otorgamiento de recursos
a nivel comunitario

Evolucién del papel de
Euro-X

Creacion de un fondo de
inversion contraciclico, ya
sea a nivel nacional o
europeo

Carécter implicito de la
coordinacion

Reticencias a la extensién
del presupuesto europeo y
conflictos sobre las
contribuciones

Gestion del tipo de cambio

Competencia compartida
entre el BCE y el Consejo
Europeo

Ausencia de instrumentos
frente a la movilidad
internacional de capitales

Posible conflicto con los
objetivos internos
asignados al Euro

Heterogeneidad de
situaciones nacionales en
relacion a la gestion del
tipo de cambio

Surgimiento de una
jurisprudencia luego de los
problemas de la
introduccion del euro

Tomar en cuenta el tipo de
cambio en los indicadores
del BCE

Decision sobre objetivos
de evolucién de mediano
plazo del tipo de cambio.
Inclusion de éste en los
objetivos del BCE

Apreciar la competitividad
del conjunto de la zona
euro

Salvo circunstancias
excepcionales,
responsabilidad del BCE,
siguiendo las orientaciones
generales del Consejo

Gestion diferenciada de los
capitales de corto y largo
plazo

Reforzamiento de la
cooperacion entre el BCE y
Euro-11 sobre principios
comunes que rigen el
policy-mix

Reforzamiento del papel
compensatorio de los
fondos estructurales

Preeminencia de hecho de
la BCE, responsable de la
gestién del tipo de cambio
y no solamente de la
estabilidad monetaria

Problema de credibilidad
de la zona euro para atraer
capitales

Posibilidad de conflictos de
interpretacion en relacion a
las clausulas que
garantizan la prioridad de
la lucha contra la inflacién

Bloqueo politico a la
ampliacion del
presupuesto europeo

Conflictos del policy-mix
sin politicas estructurales

De politica tributaria

De financiamiento de la
cobertura social

Reformas tributarias
propias de cada pais

Armonizacioén de los
componentes afectados
por la integracion
monetaria

Aplicacion del principio de
subsidiariedad. Definicion
de directivas comunes,
creacion de prestaciones
comunitarias

Aceptacion por los
Parlamentos nacionales y
la opinién publica
Acuerdos sobre la
evolucién de los sistemas
tributarios nacionales
(Impuestos al capital)

Pactos nacionales entre
empresas, sindicatos y
poderes publicos

Posible recrudecimiento de
la competencia tributaria
entre paises

Pérdida de autonomia de
los Parlamentos, sin
reforzamiento correlativo
del Parlamento Europeo

Riesgo de dumping social
y/o dificultad de estos
acuerdos sin actores
sociales fuertes y
organizados

Fuente: Boyer, Robert (op.cit.)
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Cuadro 8

CUATRO CONFIGURACIONES INSTITUCIONALES

Componente Organizacion de poderes entre Eurox . Corte Europea de
. L. Parlamento Parlamentos o . Justicia
Configuracioén . Comision Consejo Europeo
Europeo nacionales

Tratados europeos | Voto del Auténomos, pero Gestion de las Iniciativa de la Lugar de Autonomia e Resuelve las

actuales, presupuesto respetando los directivas europeas | reforma des informacion mutua | independencia diferencias entre

interpretados europeo e criterios del Pacto | Gestién del instituciones sin poder de estricta respecto de | legislaciones y

estrictamente informacién sobre de Estabilidad presupuesto europeas decision la politica recusa decisiones

el policy-mix europeo monetaria nacionales

incompatibles con
los tratados

Aprendizaje y Delibera sobre Delegacion de una | Apoyo técnico ala | Lugar de impulso de | Lugar de Dialogo regular con | Papel mas activo

reconfiguracién de
las clausulas de los

iniciativas de la
Comision y del

fraccion de las
responsabilidades

gestién del policy-
mix

la interpretacioén de
los tratados y de la

coordinacion entre
responsables

el Euro-X,
respetandose la

en el monitoreo de
los cambios en la

tratados europeos Consejo Europeo al Parlamento Aplicacion de coordinacién nacionales, independencia del | interpretacion de
Europeo nuevas directivas interlocutor del BCE los Tratados
del consejo BCE europeos
europeo
Una Europa de Vota los gastos los | Votan leyes que Evaluacion y Grandes Lugar de formacion | Reglas monetarias | Papel central en la

reglas y
procedimientos, en
todos los niveles y
en todos los
ambitos

eventuales
impuestos
europeos

Opina sobre las
reglas de vocacion
europea

organizan las
reglas en materia
social, tributaria,
laboral al nivel
nacional

control de reglas
sobre la Unién
Europea

orientaciones sobre
la jerarquia entre
sectores

de las reglas
fiscales, tributarias,
empleo, proteccién
social.

explicitas

elaboracion de la
jurisprudencia para
asegurar la
compatibilidad de
la red de reglas.

Constituciéon de une
Europa de tipo
“federal”

Se transforma en
una de las
instancias, formada
por eleccion
directa, encargada
de discutir y de
votar las leyes y el
presupuesto
europeo

Deliberan sobre el
conjunto de
ambitos de
competencia
definidas por la
constitucion.

Se transforma en el
aparato
administrativo de
un gobierno federal

Se divide en el
equivalente de un
Senado
representante de los
Estados y en un
Gobierno Europeo.

Esta organizacion
informal e
intergubernamental
es absorbida por
las instituciones
comunitarias.

Autonomia de la
politica monetaria,
reconocida por la
Constitucién federal

Necesidad de una
Corte
Constitucional
Europea por
transformacion de
la Corte Europea
de justicia

Fuente: Boyer, Robert (op.cit.)
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Cuadro 9

LA NATURALEZA DE LAS POLITICAS ECONOMICAS ASOCIADAS A ESTAS CONFIGURACIONES INSTITUCIONALES

Componente

Papel de los presupuestos

Concepcion - Politicas de tipo
Estatuto y papel del - . . Politicas -
) . general de la BCE ) Politica tributaria estructurales de cambio del
Configuracioén coordinacién Europeo Nacionales Euro
Tratados europeos | La estabilidad, bien | Papel normativo, Medidas Encargados de la | Armonizacion de Iniciativa de los Segun la
actuales, publico. Banco encargado de | estructurales estabilizacion y de | los sistemas agentes privados, apreciacion de los
interpretados la estabilidad que favorecen la | la redistribucion, en | tributarios, bajo la | en respuesta a la mercados, en
estrictamente monetaria convergencia los limites fijados presioén de la competencia respuesta a la
real, con el por los Tratados competencia entre | producida por el credibilidad del
mismo paises Euro policy-mix
presupuesto

Aprendizaje y La coordinacién, Concepto Renovacioén de Sometidos a Armonizacién Coordinacion Un principio

reconfiguracion de | respuesta a las procedimental, BCE las acciones restricciones de explicita por (discrecional) de general, definido
las clausulas de los | externalidades y participe del policy- europeas compatibilidad con | concertacién en el | este componente por el Consejo
tratados europeos comportamientos mix (didlogo explicito el policy-mix. Euro-X esencial de la Europeo y
estratégicos con Euro-X) Posible ampliacion politica econémica | gestionado
de la capacidad de pragmaticamente
estabilizacion por el BCE
frente a shocks
asimétricos
Una Europa de “Internalizacion” de | Discusion y fijacion de | Nuevas Sometido areglas | Reglas precisas Fijacién de Una regla explicita
reglas y externalidades por | una regla monetaria funciones, bajo | que aseguran la para los diversos objetivos, y luego gue busca un tipo
procedimientos, en | reglas de tipo (por ejemplo, regla de | control del viabilidad de una sistemas, de reglas que de cambio objetivo
todos los niveles y | automatico Taylor) parlamento estrategia de incluyendo el indican los
en todos los europeo mediano plazo europeo recursos
ambitos presupuestarios
nacionales y
europeo.
Constitucion de une | Orden Definidos por la Responsable de | Principio de Tributacion Coordinacién entre | Decision
Europa de tipo constitucional constitucion una buena parte | subsidiariedad, europea y niveles federales y | estratégica de los
“federal” explicito de la accién contribucién a la arquitectura nacionales responsables

estabilizadora

estabilizacion con
el seguimiento de
las reglas federales

coherente del
sistema de
impuestos

federales

Fuente: Boyer, Robert (op.cit.)
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Cuadro 10
UNA EVALUACION DE LAS FUERZAS Y DEBILIDADES DE LOS ESCENARIOS

Evaluacioén

Escenario

Naturaleza y calidad del
policy-mix

Evoluciones
macroeconémicas

Facilidad de
implementacién politica

Grado de probabilidad

Adecuacién con las
demandas y
especificidades
nacionales

El Tratado de
Amsterdam, sélo el
Tratado

Centrado sobre cuestiones
de estabilidad monetaria
con un policy-mix a priori
mediocre

Muy diversas segun el poder
relativo del BCE, de los
mercados financieros y de
las autoridades nacionales

Sin renegociacion europea,
pero con posibles tensiones
a nivel nacional en
sociedades con tradiciones
diferentes

Bastante baja a largo plazo,
con multiples desequilibrios
y conflictos emergentes

Débil, pues existe ruptura
respecto a conceptos
pasados y dificultad de
reformas estructurales
(mercado laboral,
tributacion, proteccion
social)

Aprendizaje y
pragmatismo

Favorece une optimizacion
de las politicas monetaria,
fiscal y estructurales

Virtuosas si el aprendizaje
es precoz, mas tormentosas
si es lento y consecutivo a
las crisis.

Posibles episodios de
tensiones entre
responsables, en diversos
niveles y en diferentes
campos

Bastante elevado, si la
coyuntura mundial es
favorable, y si existe
prudencia en la ampliacion
de la UE.

Condicionada por el
concepto que terminara por
imponerse: fuerte si la
coordinacion permite
medidas discrecionales que
optimicen el policy-mix

Europa prudencial

Concebido como resultado
de la compatibilidad de un
conjunto de reglas que
aseguran la estabilidad de
un conjunto complejo de
interdependencias

Favorable si los actores se
ponen de acuerdo sobre el
imperativo de la estabilidad
monetaria

Supone actores conscientes
de sus interdependencias y
bien organizados para hacer
respetar las reglas

Desigual segun los &mbitos
(alta para las finanzas, mas
débil para el mercado
laboral) y los paises (alta
para Europa del Norte)

Bastante problematica, con
debilidades de los actores
sociales y concepto
“regaliano” del Estado

Una forma original de
una Europa federal

Organizada explicitamente
en relacion a la distribucion
de los poderes y de su
equilibrio

Diversa en funcion de la
naturaleza exacta de la

constitucion y del poder
relativo de los actores

A corto y mediano plazo,
grandes dificultades, pero
une estrategia de largo
plazo es concebible

Cuasi nula a corto plazo,
creciente a largo plazo, a
partir de iniciativas
modestas, pero que
responden a un problema
puntual

A priori débil, pero crisis
mayores pueden hacer
evolucionar los conceptos

Fuente: Boyer, Robert (op.cit.)
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Cuadro 11

ALGUNAS FORMAS NO CONVENCIONALES DE ATENUAR LOS PROBLEMAS DEL POLICY-MIX

Propuesta

Mecanismo

Impacto en el
policy-mix

Facilidad de
implementacion

Aceptacion politica

Nombramiento de un
comité de sabios,
como arbitro de los
conflictos entre el
BCE, el Euro-X, y las
politicas nacionales

Elaboracion de un
diagnéstico que se
impone a los actores
del policy-mix y poder
de decision en caso
de conflicto agudo y
excepcional

Probable surgimiento
de un compromiso
entre los objetivos de
la autoridad
monetaria y de los
responsables de la
politica fiscal
nacional

Dispositivo simple...

...Siempre que sea
aceptado por las
partes

Creacion de
permisos de déficit
publico

Permite distribuir de
manera mas flexible
una restriccién global
de déficit fiscal
europeo entre paises
cuya situacion
coyuntural difiere.

Atenua los limites del
Pacto de Estabilidad
y Crecimiento y
permite enfrentar los
shocks asimétricos,
si éstos son de
magnitud moderada.

Diversos problemas
técnicos :
desequilibrio entre
paises grandes y
pequefios, garantias
de retorno al
equilibrio.

Dificultad de puesta
en practica para un
mercado dificil de
organizar.

Transferencia de una
parte de la
indemnizacién de
desempleo al nivel
europeo

Redistribucion a lo
largo del ciclo, sin
transferencia
estructural, y con
presupuesto europeo
constante en el ciclo

Acrecienta la
capacidad de
estabilizacion gracias
a un mecanismo de
seguro, que
representa una
respuesta a los
shocks asimétricos

De media a dificil,
pues requiere de
numerosas
reorganizaciones al
nivel nacional y
europeo

Posible conflicto con
el concepto usual de
subsidiariedad
aplicado a las
politicas sociales

Banca europea de
desatrrrollo financiada
por un IVA europeo

Facilita la
convergencia real de
las economias, y
permite enfrentar
shocks asimétricos

Libera a la politica
monetaria y a las
politicas
presupuestarias
nacionales de una
parte del papel
estabilizador

Moderada, aunque
requiere de
transferencias de
recursos fiscales
nacionales

Transferencia de una
parte de las
responsabilidades a
otra entidad europea
independiente

Fuente: Boyer, Robert (op.cit.)
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B. El pacto por la estabilidad y el crecimiento de la Unidn
Europea

Preservar la capacidad de intervencion necesaria para enfrentar eventos econémicos adversos
supone una estricta disciplina en circunstancias normales. De esta manera, la disciplina fiscal y la
flexibilidad aparecen como dos principios fundamentales de la politica presupuestaria en el actual
proceso de globalizacién econdmica y financiera. La disciplina fiscal es esencial para otorgar
credibilidad a la politica monetaria, y la flexibilidad es necesaria para enfrentar situaciones
imprevistas inherentes a la alta variabilidad del entorno macroeconémico. El primer principio se
plasmé con el Tratado de Maastricht en la etapa de transicién hacia la Union Monetaria en Europa,
mientras que el segundo aparece como complementario a la creacion del Euro en el Pacto por la
Estabilidad y el Crecimiento, acordado en Amsterdam en el verano de 1997.

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

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

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

Como plantean Buti, Franco y Ongena (1998), el techo de 3% del PIB para el déficit efectivo
no es muy diferente de un objetivo sobre el déficit estructural. La Unica diferencia es que los paises
pueden escoger ellos mismos este objetivo, fijando el “colchon” 6ptimo en funcidn de sus propias
preferencias. Para identificar un objetivo seguro de mediano plazo, es necesario estimar la
magnitud del componente ciclico del déficit. Como se sefiald, los céalculos efectuados por la
Comision apuntan a un margen de seguridad de dos puntos del PIB para considerar los efectos del
ciclo macroecondmico. Corresponde fijar un margen adicional de un punto del PIB para cubrir
eventos imprevistos no directamente vinculados al ciclo.
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El Pacto permite sin embargo interpretar el objetivo de saldo de manera mas flexible,
aceptandose déficit superiores, aungue acotados, originados en factores ciclicos transitorios. Los
procedimientos estan estipulados en el Protocol on Excesive Deficit Procedure®, articulo 2:

a) El exceso de déficit de Gobierno por sobre el valor de referencia serd considerado
excepcional y transitorio cuando resulte de un evento inusual fuera del control del Gobierno
miembro y que tiene un impacto significativo sobre la posicién financiera del Gobierno General, o
cuando resulte de un severo cambio coyuntural desfavorable. Ademas, el exceso sera considerado
transitorio si los servicios de prevision de la Comisién indican que el déficit volvera a situarse por
debajo del valor de referencia después de que termine el evento inusual o el cambio coyuntural
desfavorable.

b) La Comision considerara, como una regla, que el exceso de déficit sera excepcional sélo
si existe una caida interanual del PIB de por lo menos 2%.

¢) La Comisidn decidira si la situacién es excepcional en el caso de caidas menores al 2% y
existe un exceso de déficit, tomando en cuenta las observaciones realizadas por el pais miembro, en
particular relativas a lo abrupto de la recesion y a la acumulacion de pérdidas de PIB respecto de
las tendencias pasadas.

La Comision fija asi criterios de excepcion, estableciendo que el origen de déficit excesivos
debe estar fuera del rango normal de situaciones, y de transitoriedad, que aclara que el déficit
puede mantenerse mas alla del limite de 3% s6lo por un periodo de tiempo definido. La clausula de
excepcion puede ser invocada cuando el exceso de déficit resulta de un evento inusual que esta
fuera de control del Estado miembro y que tiene un impacto significativo en la posicion financiera
del sector puablico. En caso de una recesion mas dura de lo previsto, los Gobiernos pueden
sobrepasar el limite de 3% durante un tiempo prudente, explicando las razones. El Pacto otorga a
los paises en situacion de déficit excesivos margenes de maniobra para ajustar sus cuentas publicas,
puesto que éstos estdn exentos de sanciones cuando se produce una recesion superior a 2% en
términos anuales, y pueden apelar a circunstancias excepcionales cuando la recesién fluctla entre
0,75% y 2% (European Commission, 1997).

En lo que se refiere a la clausula de transitoriedad, el pais puede permanecer con déficit
excesivos solo durante el afio de la recesion. Si los servicios de prevision de la Comisién indican
que el pais se va a mantener mas alla del limite de déficit en el afio que sigue el periodo recesivo,
existe la presuncion de que es posible aplicar sanciones. De esta manera, la correccion del déficit
excesivo deberia completarse dos afios después de su ocurrencia, y un afo después de su
identificacidn, a menos que existan circunstancias excepcionales. Las estadisticas utilizadas para la
aplicacion del protocolo seran provistas por la Comision.

Todos los paises someten, a partir de 1999 y a principios de cada afio, al Consejo y a la
Comision programas trianuales de estabilidad (para los paises de la zona euro) o de convergencia
(para los restantes) que responden al criterio del Pacto de “lograr el objetivo de mediano plazo de
un saldo presupuestario cercano al equilibrio o en excedente”. Segun el primer reglamento del
Consejo*, que tiene vigencia legal desde el 1 de julio de 1998, los programas de estabilidad y
convergencia deberan presentar la siguiente informacién:

a) El objetivo de mediano plazo de una posicion presupuestaria cercana al equilibrio o en
excedente y la trayectoria de ajuste hacia este objetivo para el saldo del Gobierno General y la
trayectoria esperada para la relacion deuda sobre PIB del Gobierno General;

Ver “Council Regulation (EC) No 1467/97 on speeding up and clarifying the implementation of the excessive déficit procedure”,
Council of the European Union, Julio de 1997, vigente a partir del 1 de enero de 1999.

Ver “Council Regulation (EC) No 1466/97 on the strengthening of the surveillance of budgetary positions and the surveillance and
coordination of economic policies”, Council of the European Union, Julio de 1997
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b) Los principales supuestos relativos a los acontecimientos econémicos esperados y a las
variables econémicas que son relevantes para la realizacion de los programas de estabilizacion,
como el gasto en inversion de Gobierno, el crecimiento del PIB, el empleo y la inflacion;

¢) Una descripcion de las medidas presupuestarias u otras que se proponen para lograr los
objetivos del programa y, en el caso de las medidas presupuestarias principales, una estimacion de
sus efectos cuantitativos sobre el presupuesto.

d) Un andlisis de como los cambios en los supuestos econdmicos principales tienen
incidencia en el saldo y en la deuda publica.

La informacion referida a las trayectorias del saldo publico, de la deuda y de las principales
variables econdmicas resefiadas se entregara sobre una base anual y debera cubrir el afio anterior, el
afio en curso y los tres siguientes afios. Los Estados miembros deberdn hacer publicos sus
programas de estabilidad y convergencia anualmente.

La resolucion de Amsterdam supone que la “adhesion al objetivo de una posicion
presupuestaria cercana al equilibrio o en excedente permitirda a todos los Estados miembros
enfrentar las fluctuaciones ciclicas normales manteniendo el déficit dentro del valor de referencia
de 3% del PIB”. Para juzgar el grado de cumplimiento de los objetivos de mediano plazo, es
necesario tomar explicitamente en cuenta la situacion coyuntural y su impacto sobre el presupuesto.
El intervalo de tiempo que permite interpretar el mediano plazo es el ciclo macroecondémico. En la
practica, se debe evaluar la incidencia probable de la coyuntura sobre la evolucién actual y futura
de las cuentas publicas, con algin método aceptado por todos los Estados miembraos.

Cualquier método tiene ventajas y debilidades, y por lo tanto sus resultados deben
interpretarse con prudencia. Por lo pronto, tanto los Estados miembros como el Comité del BCE®
consideran el método de los servicios de la Comisién como apropiado y Util para examinar para
cada Estado miembro los saldos publicos ciclicamente ajustados. Se considera, en el futuro,
efectuar mayores analisis para tomar en cuenta circunstancias especificas a cada pais. Existen otras
fuentes de variabilidad y de incertidumbre que afectan la posicién financiera pablica, y por ello se
recomienda a los paises miembros crear margenes de maniobra suficientes para enfrentarlos.

El Comité ha elaborado un informe técnico, entendido como un cédigo de buenas practicas,
relativo al formato y al contenido de los programas de estabilidad y convergencia, de manera a
facilitar su examen y discusion. EI Comité no sugiere que las orientaciones son obligatorias, pero
cualquier desviacion deberia ser justificada por el pais miembro. Las cuentas publicas deberian
presentarse con subsectores del Gobierno General (Gobierno central, autoridades locales, seguridad
social) cuando esta desagregacién es significativa. Deberian también presentarse objetivos de
mediano plazo de la inversion de Gobierno. Los principales elementos de estos programas son los
siguientes:

a) Los supuestos sobre el crecimiento del PIB y de las fuentes esperadas de este crecimiento
deben ser fundamentados, proveyéndose suficiente informacion para analizar la posicion ciclica de
la economia. También deben presentarse los supuestos técnicos sobre la evolucién de las tasas de
interés, dado su impacto sobre las finanzas publicas. Ante las dificultades practicas para el uso de
un conjunto comin de proyecciones macroecondmicas, el Comité prefirié que los paises miembros
establezcan sus propias previsiones sobre la economia doméstica y la situaciébn mundial. Sin
embargo, si existen diferencias significativas con las proyecciones de la Comisién, el pais miembro
debe justificar sus presunciones.

5 Ver “Opinion of the Monetary Committee on the content and format of stability and convergence programmes”, Council of the

European Union, Octubre 1998.
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b) Los programas deben incluir analisis de sensibilidad, estimando como afectaria los
cambios en los principales supuestos econémicos al saldo y a la deuda pablica. Este andlisis debe
ser complementado por un estudio sobre el impacto de diferentes supuestos de tasa de interés sobre
el déficit y la deuda.

¢) La informacidn sobre las trayectorias del déficit y de la deuda del Gobierno General y de
los supuestos sobre las principales variables econdmicas debe cubrir al menos los tres proximos
afios, dejando abierta la posibilidad de presentar un periodo mas largo si algin pais miembro asi lo
desea.

d) Las actualizaciones anuales debieran mostrar como se han comportado las variables
respecto de los objetivos del programa anterior y, cuando ocurren desviaciones significativas,
incluir las etapas consideradas para rectificar la situacion.

Para el Consejo y para el BCE, es importante evitar que el objetivo de un saldo cercano al
equilibrio o en excedente se transforme en una meta movil o deslizante de afio en afio; ésta deberia
cumplirse para el afio 2002. Algunos paises cumplian ya este objetivo en 1998 (Irlanda,
Luxemburgo, Finlandia, Dinamarca, el Reino Unido y Suecia; ver Cuadro 12). Para otros paises
(Alemania, Austria, Francia, Italia, Holanda, Portugal, Grecia), el objetivo a tres afios es reducir el
deéficit a 1% del PIB, considerado como “norma minima” de una gestion presupuestaria sana por el
BCE. Finalmente, Bélgica y Espafia apuntan mas bien al equilibrio para el 2002.

En todos los paises, se espera lograr estos objetivos con una reduccion significativa de los
gastos, de dos puntos del PIB en promedio, y ademas con una disminucién generalizada de la tasa
tributaria. Como se logra este milagro? Principalmente por la recuperacién del crecimiento
econdémico, gue aumenta la recaudacion y disminuye gastos asociados al desempleo, y por la caida
esperada del pago de intereses sobre la deuda pUblica, tanto por la paulatina absorcion del stock de
deuda publica como por tasas que se mantienen bajas. Las perspectivas, por lo tanto, apuntan a una
recuperacion significativa de las cuentas publicas en la Unién Europea, siempre que no existan
eventos imprevistos.
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Cuadro 12
PROGRAMAS DE ESTABILIDAD Y CONVERGENCIA EN LA UNION EUROPEA, 1999

Crecimiento Gastos sobre Intereses Ingresos
Saldo publico Deuda Publica PIB (incluye
anual del . sobre PIB sobre PIB
(% del PIB) (% del PIB) PIB (9 intereses) . - . -
(%) . : (diferencias) (diferencias)
(diferencias)
1998 2002 1998 2002 1998-2002 1998-2002 1998-2002 1998-2002

Alemania -2,1 -1,0 61,0 59,5 2,5 -3,5 -2,0
Austria 2,1 -1,4 63,1 60,0 2,6 -1,4 -0,5 -0,5
Bélgica -1,3 -0,3 117,3 106,8 2,4 -1,1 -1,2 -1,1
Espafa -1,8 0,1 65,6 59,3 3,5 -2,3 -0,7 -0,4
Finlandia 1,0 2,3 49,6 43,2 3,3 -2,7 - -
Francia -2,7 -1,2 58,5 57,6 2,6 -3,7 -0,3 -1,0
Irlanda 2,3 2,7 52,1 43,0 7,3 -3,1 -1,2 -1,8
Italia -2,7 -1,0 118,7 | 107,0 15 -2,0 -1,5 -0,8
Luxemburgo 2,1 1,7 6,7 - 55 - - -
Holanda -0,9 -1,0 67,7 64,3 2,6 -2,9 -0,8 -2,5
Portugal -2,3 -0,8 57,8 53,2 3,4 -1,0 -0,4 2,4
Dinamarca 0,8 2,8 58,1 46,0 2,2 2,1 -0,8 -1,2
Grecia -2,4 -0,8 106,5 99,8 3,9 -2,9 -1,3 -0,2
Reino Unido 0,6 0,2 49,4 42,0 2,4 0,5 - 0,6
Suecia 2,0 2,5 75,1 58,0 2,6 -3,7 -2,0 -3,1

Fuente: “Vers une nouvelle politique économique en Europe?”, Revue de L'OFCE, 71, 1999, Octobre.

En el afio 1999, todos los paises excedieron las metas acordadas el afio anterior,
especialmente debido a un crecimiento mayor al esperado. Las proyecciones de PIB para el 2000 y
2001 apuntan a lo mismo; las condiciones econdémicas generales son mejores que las previstas en
los planes de convergencia plurianual. La Comision prevé en este contexto un riesgo de orientacion
prociclica de la politica fiscal, como lo indica el deterioro del saldo primario ciclicamente ajustado
en algunos paises (European Commission, 2000).

Como una regla general, la Comision recomienda a los Estados miembros que dejen operar
libremente a los estabilizadores automaticos durante la parte alta del ciclo. Esta es la contrapartida
de permitir un aumento del déficit en las recesiones y una condicion necesaria para cumplir el
objetivo de mantener los presupuestos en equilibrio a lo largo del ciclo. Los Estados miembros son
Ilamados a sobrepasar las metas presupuestarias establecidas en los programas de estabilidad y
convergencia, dada la revision al alza de las previsiones de crecimiento. Se sugiere evitar el relajo
de sus politicas fiscales durante el actual momento econémico y permitir la plena operacion de los
estabilizadores automaticos, lo que significa que no se deben realizar reducciones de impuestos que
no consideren las correspondientes disminuciones de gasto. Inversamente, tampoco es aconsejable
elevar los gastos en la medida en que aumentan los ingresos ciclicos, como parece estar ocurriendo
en algunos paises.

C. Programacion plurianual y metas fiscales en el Reino Unido

La experiencia reciente del Reino Unido parece particularmente interesante, pues se han
realizado grandes esfuerzos para adecuar Sus propios procesos presupuestarios a los desafios
planteados por un entorno incierto. Vale la pena revisar con algin detalle estos procedimientos,
pues, mas alla de sus particularidades, contienen varios aspectos que podrian ser de interés para
nuestros paises. Entre estos cabe destacar la implementacion de nuevas reglas de politica fiscal y el
desarrollo de renovadas metodologias referentes a la programacién presupuestaria plurianual.
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Los objetivos principales de la politica fiscal se definen de la siguiente manera®:

- En el mediano plazo, mantener finanzas publicas sanas, mediante dos principios basicos: i)
estableciendo prioridades de gasto y de tributacion de manera a evitar alzas insostenibles de la
deuda puUblica y/o tasas tributarias excesivas y ii) asegurando, en la medida de lo posible, que los
costos de los servicios que se consumen sean pagados por la misma generacion que se beneficia del
gasto publico;

- En el corto plazo, ayudar a la politica monetaria, de dos maneras: i) permitiendo la plena
operacion de los estabilizadores automaticos en su papel de suavizamiento de las fluctuaciones
macroecondmicas cuando existen variaciones de la demanda agregada, y ii) cuando sea prudente y
apropiado, otorgando ayuda adicional mediante cambios en las politicas discrecionales.

Por cierto, los objetivos de corto y de mediano plazo estan vinculados entre si. Por ejemplo,
la posibilidad de ayudar a la politica monetaria en estabilizar la economia durante un episodio
recesivo depende de la fortaleza de la posicion financiera de mediano plazo del sector publico.

El codigo fiscal (The code for fiscal stability), aprobado por la cAmara de los comunes en
Diciembre de 1998, establece los criterios que deben guiar la formulacién e implementacion de la
politica fiscal: transparencia, estabilidad, responsabilidad, ecuanimidad intra e intergeneracional y
eficiencia (ver Recuadro 1). El cddigo explica como estos principios deben reflejarse en la
formulacion e implementacion de la politica fiscal. Atendiendo el principio de transparencia, el
codigo establece la publicacion de variados documentos en que se explican las nuevas medidas, y
su consistencia con los objetivos de politica fiscal y con las reglas operativas.

De manera deliberada, y aprendiendo de las lecciones del pasado, se emprende una estrategia
prudente, que permite ajustarse a las fluctuaciones macroecondmicas del ciclo y se contempla un
margen significativo para enfrentar la incertidumbre. Los criterios de transparencia y de
responsabilidad de la gestion publica supone enfrentar adecuadamente tres desafios fundamentales:

- Respetar la regla de oro a lo largo del ciclo, que establece que los gastos corrientes deben
igualar los ingresos corrientes, de manera a no imponer una carga para las futuras generaciones;

- Eliminar el sesgo en contra de los gastos de capital; en general, éstos son mas sensibles a los
ajustes fiscales que los gastos corrientes, por su propia naturaleza. Postergarlos o no realizarlos
también constituye una carga para las generaciones futuras;

- Identificar con la debida anticipacion los déficit estructurales para evitar los costos
econdmicos y politicos de los ajustes fiscales abruptos.

La estrategia debe entonces enfatizar la planificacion de largo plazo y evitar la negociacion
de corto plazo; poner el acento en los productos mas que en los insumos; distinguir con claridad los
gastos corrientes y de capital y por dltimo basarse en la prudencia y la estabilidad, creando un
margen para enfrentar las inevitables incertidumbres. Esto Gltimo supone tomar en cuenta
explicitamente la posicion de la economia en el ciclo y adoptar supuestos moderados de
crecimiento en la programacién plurianual.

Las reglas fiscales gubernamentales inicialmente fueron fijadas en Julio de 1997 en el
Informe Financiero y Presupuestario y fueron confirmadas en el Presupuesto de Marzo de 1998.
Notese que no se incorporan en el cédigo de estabilidad fiscal, sino en las leyes anuales de
presupuesto. Una aproximacion alternativa seria incluir estas reglas fiscales en la Ley, pero ello
seria excesivamente restrictivo, puesto gque el proceso en marcha podria requerir que las reglas
fuesen complementadas. Mas aln, segln el criterio imperante, le corresponde a cada Gobierno

® Ver “Analysing UK Fiscal Policy”, HM Treasury, 1999, London, y “The Code for Fiscal Stability”, HM Treasury, 1998, London.
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elegido escoger y anunciar los objetivos y reglas de sus politicas, siempre que sean consistentes con
los principios fiscales establecidos en la Ley. EI Gobierno establece dos reglas para la legislatura:

- La regla de oro: a lo largo del ciclo, el Gobierno se endeuda sélo para invertir y no para
cubrir gastos corrientes;

- La regla de inversion sostenible: la deuda pablica se mantendra, como proporcion del ingreso
nacional, a un nivel estable y prudente a lo largo del ciclo.

La regla de oro promueve la ecuanimidad entre generaciones, al asegurar que la cuenta de los
gastos de hoy, que benefician principalmente a los contribuyentes actuales, no se traspasara a las
generaciones futuras. Por el contrario, la inversion de hoy beneficiara tanto a las futuras
generaciones como a las actuales. Ello no implica que el gasto en capital tenga un rango
automaticamente superior al gasto corriente; ambos juegan un papel, y ambos tienen efectos
duraderos en la economia.

La regla de oro reconoce explicitamente la diferencia econdémica entre el gasto corriente y el
de capital; el Estado tiene como deber alcanzar o mantener el stock de capital necesario para la
economia y asegurar que su componente publico se conserva en buenas condiciones. Un nivel
inadecuado de inversion publica puede dafar irremediablemente el desempefio de largo plazo de las
economias. La regla de oro se aplica a la inversion neta; se implementa usando una definicion de la
cuenta corriente del sector publico cercana al concepto de Cuentas Nacionales, de manera que la
depreciacién del capital pablico se incluye como gasto corriente (ver Cuadro 13). Se asegura asi
que los contribuyentes actuales pagan el costo de mantener el stock de capital. La definicion de
Cuentas Nacionales es transparente y evita la tentacion de hacer pasar gastos corrientes por gastos
de capital para cumplir la regla.

En cuanto a la segunda regla, el Gobierno estipula que, todo lo demas igual, es deseable
reducir por debajo del 40% la deuda publica neta a lo largo del ciclo. Un objetivo de deuda
definido a lo largo del ciclo permite tomar en cuenta el entorno macroeconémico, al cual este
indicador es muy sensible, especialmente al diferencial entre tasa de crecimiento y tasa de interés
sobre la deuda.
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Recuadro 1
EL CODIGO DE ESTABILIDAD FISCAL DEL REINO UNIDO

Propésito
1. El objeto de esta Ley es mejorar la conduccion de la politica fiscal especificando los principios que
deberan guiar su formulacion y aumentando los requerimientos de publicacion de responsabilidad del
Gobierno.
2. En este Cadigo, excepto cuando se sefiala, la politica fiscal incluye la politica de gestion de la
deuda.
Principios de gestidn fiscal
3. El Gobierno conducira su politica fiscal de acuerdo a los siguientes principios:

a) transparencia al establecer los objetivos fiscales, en la implementacién de la politica fiscal y en
la publicacion de las cuentas fiscales;

b) estabilidad en el proceso de elaboracién de las politicas fiscales y en la manera en que afecta
a la economia;

c) responsabilidad en la gestion de las finanzas publicas;

d) ecuanimidad, incluyendo entre generaciones; y

e) eficiencia en el disefio e implementacién de la politica fiscal y en el manejo de ambos lados de
la hoja de balance del sector publico.
4. El principio de transparencia significa que el Gobierno publicara la informacién suficiente para que
el pablico pueda vigilar la conduccion de la politica fiscal y el estado de las finanzas publicas, y que no
retendra informacion excepto cuando la publicacién de esa informacién pueda:

a) Dafar substantivamente:

- La seguridad nacional, la defensa o las relaciones internacionales del Reino Unido;

- Lainvestigacion, prosecucion, o prevencion del crimen, o la conducta de los procesos civiles;

- El derecho de privacidad;

- El derecho de otros partidos de establecer comunicaciones confidenciales con el Gobierno;

- La facultad del Gobierno para emprender actividades comerciales; o

b) Dafio a la integridad de los procesos gubernamentales de toma de decisiones.
5. El principio de estabilidad significa que, hasta donde sea posible, el gobierno tendra una politica
fiscal predecible y consistente con el objetivo econémico central de niveles altos y estables de
crecimiento y empleo.
6. El principio de responsabilidad significa que el Gobierno operard, de manera prudente, su politica
fiscal y gestionara los activos y pasivos publicos y los riesgos fiscales con el criterio de asegurar que la
posicion fiscal es sostenible a largo plazo.
7. El principio de ecuanimidad significa que, en la medida de lo posible, el Gobierno implementara su
politica fiscal considerando sus efectos financieros en las generaciones futuras, asi como sus
consecuencias distributivas en las generaciones actuales.
8. El principio de eficiencia significa que el Gobierno se preocupard de asegurar que los recursos
sean correctamente utilizados, que la propiedad publica sea utilizada de la mejor manera posible y que
el excedente esté disponible. El Gobierno debera también preocuparse de la eficiencia econémica y de
los costos en el disefio de la politica de impuestos.
Objetivos fiscales y de gestion de la deuda y operacion de la politica fiscal
9. Sujeto al parrafo 12, el Gobierno debera establecer y explicar los objetivos de su politica fiscal y las
reglas con las cuales intenta implementar su politica fiscal durante todo el periodo de Gobierno. Estos
objetivos y reglas operativas deberan coincidir con los principios establecidos en el parrafo 3, debiendo
ser confirmadas en cada Ley de presupuesto.
10. El Gobierno podra cambiar los objetivos de politica fiscal y reglas operativas, siempre que:

a) cualquier nuevo objetivo fiscal y/o regla operativa esté de acuerdo con los principios
establecidos en el parrafo 3; y

b) las razones para desviarse de los objetivos y reglas previas sean establecidas.
11. El Gobierno podra desviarse de su objetivo fiscal y reglas operativas temporalmente, siempre y
cuando especifique:

a) las razones para desviarse de sus objetivos y reglas operativas previas;

b) el camino y el periodo de tiempo que el Gobierno procura tomar para volver a los objetivos y
reglas operativas previas;

c) los objetivos de politica fiscal y reglas operativas que se aplicaran durante este periodo.
12. El principal objetivo de la politica de gestién de la deuda sera minimizar, a largo plazo, el costo de
cubrir las necesidades financieras del Gobierno, procurando:

a) tomar en cuenta el riesgo; y

b) buscar, en la medida de lo posible, evitar conflictos con la politica monetaria.
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(recuadro 1 continuacion)

Practicas contables

13. El Gobierno se asegurara que se generaran cuentas para todo el sector publico. Cuando sea
posible, esas cuentas también seran producidas sobre bases consolidadas.

14. El Gobierno, aplicara los mejores métodos contables — representados por la Practica General
Contable Aceptada en el Reino Unido, adaptada para el sector publico — en la produccion de cuentas.
En particular, el Gobierno adoptara tan pronto como le sea posible, el método de Resource Accounting
and Budgeting para planificar y llevar la contabilidad de los costos de los recursos consumidos por el
Gobierno.

El informe pre-presupuestario

15. Si, como es habitual, sélo existe una Ley de presupuesto anual, el Tesoro publicar4 un informe
Pre-Presupuestario (Pre-Budget Report, PBR) al menos tres meses antes, a no ser que sea el primer
Presupuesto del Gobierno, en cuyo caso no seria necesario un PBR. Ademas, si hay mas de una ley
de presupuesto en cualquier afio financiero, sélo sera necesario un PBR.

16. El PBR sera consultativo por naturaleza, e incluira, si es posible, todas las propuestas de cambios
significativos en la politica fiscal que se considere introducir en la Ley de Presupuesto. Sin embargo, el
PBR no debera considerarse como una indicacion de todas las areas de politica de impuestos donde
el Gobierno puede actuar.

17. El PBR también incluira, ya sea en un documento principal o uno subsidiario:

a) Una proyeccién econdmica y fiscal (definida en parrafos 20-25); y

b) Un andlisis del impacto del ciclo econémico en los agregados fiscales claves, incluyendo
estimaciones de la posicion ciclicamente ajustada, para dar luz sobre el progreso de los objetivos
fiscales establecidos en los parrafos 9-11.

Informe financiero y reporte presupuestario
18. El Tesoro publicard un informe financiero y uno presupuestario (FSBR) simultdneamente con la
Ley de presupuesto. El FSBR proporcionara, como minimo:

a) Una proyeccién econdmica y fiscal (como sefialado en los parrafos 20-25);

b) Una explicacion de las medidas de politica fiscal significativas incluidas en el presupuesto; y

¢) Una explicacion, cuando sea necesario, de como estas medidas restauran la trayectoria de las
finanzas publicas llevandolas a una posicion consistente con los objetivos de la politica fiscal y reglas
operativas especificadas en los parrafos 9-11; y con los compromisos del Gobierno con Europa,
especialmente los términos del Pacto de estabilidad y crecimiento.

El informe de estrategia econémica y fiscal

19. El Tesoro publicara un informe de estrategia econémica y fiscal (EFSR), simultineamente a la
elaboracion del Presupuesto. En el caso de hacer mas de un presupuesto en cualquier afio financiero,
sélo sera necesaria la publicacién de un EFSR. En el contexto especifico de los principios de manejo
fiscal, el EFSR debera:

a) Puntualizar la estrategia econdmica vy fiscal a largo plazo de los gobiernos, incluyendo los
objetivos de largo plazo para los agregados fiscales claves;

b) Comparar los eventos recientes y las perspectivas econdmicas y fiscales de corto plazo,
contenidas en el FSBR con la estrategia de mas largo plazo.

c) Evaluar si el panorama de corto plazo y la estrategia a largo plazo son consistentes con los
compromisos del gobiernos con Europa, en especial, los términos del pacto de estabilidad y
crecimiento.

d) Presentar proyecciones de los agregados fiscales claves, por un periodo futuro de no menos de
10 afios, basado en un conjunto de supuestos plausibles, para destacar el impacto intergeneracional y
la sostenibilidad de la politica fiscal; y

e) Presentar un andlisis del impacto del ciclo econémico en los agregados fiscales claves,
incluyendo estimaciones de la posicion fiscal ajustada ciclicamente.

Proyecciones fiscales y econémicas
20. Cualquier informe publicado bajo este Cadigo sobre Proyecciones Econdmicas y Fiscales, debera
contener como minimo:

a) Los supuestos claves, las proyecciones y las convenciones utilizadas para realizarlas,
incluyendo las relativas al crecimiento econémico mundial, los términos de intercambio y el PIB
tendencial.

b) Proyecciones de:

i) PIB y sus componentes

i) Precios al consumidor (incluyendo los indices de precios que son objetivos formales de inflacion
del Gobierno); y

ii) La posicién en cuenta corriente de la balanza de pagos.
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(recuadro 1 conclusién)

c) Con la implementacion del RAB, un informe operativo, que refleje las proyecciones
gubernamentales de ingresos y gastos corrientes para cada afio financiero;

d) Uninforme de flujo de caja, reflejando su proyeccion para cada afio financiero.

e) Un informe destacando los ingresos obtenidos de ventas de propiedades publicas;

f)  Los informes que sean necesarios para reflejar integramente el desempefio financiero
programado del Gobierno; y

g) Un andlisis sobre los riesgos que afectan el entorno econdmico y social, incluyendo las
decisiones gubernamentales y otras circunstancias que aun deben ser cuantificadas con exactitud,
otros pasivos contingentes y un indicador de los errores de previsién pasados para los agregados
sefialados en el parrafo 20(b) y para la necesidad de financiamiento del sector publico (PSBR).

21. Los informes financieros elaborados segun el parrafo 20 incluiran proyecciones de los agregados
fiscales claves, incluyendo los gastos e ingresos corrientes, el saldo en cuenta corriente, el PSBR, el
déficit del Gobierno General, la deuda bruta del Gobierno General y la deuda neta del Sector Publico,
y una medida de la riqgueza neta. Donde sea posible, el informe mostrard una desagregacion de gastos
e ingresos por sector y por categoria econémica y/o funcional.

22. Los informes financieros también incluiran cualquier otra indicador que permita evaluar el grado
de cumplimiento de los objetivos y de las reglas de politica fiscal y de los compromisos con la Union
Europea, especialmente en lo que se refiere al pacto de estabilidad y crecimiento.

23. Toda proyeccion econdmica y fiscal contenida en los informes publicados bajo este Cddigo se
basara, hasta donde sea posible, en todas las decisiones del Gobierno y en todas las circunstancias
gue puedan tener un impacto material en la situacion fiscal. En particular:

a) Cuando el impacto fiscal de estas decisiones y circunstancias pueda ser cuantificado con
razonable precision cuando se realizan las proyecciones, éste deberia ser incluido en las proyecciones
publicadas; y

b) cuando el impacto fiscal de estas decisiones y circunstancias no pueda ser cuantificada con
razonable precision, éste deberia sefialarse como riesgo fiscal especifico.

24. El horizonte de proyeccion sera de un periodo no inferior a dos afios financieros completos
siguiendo la fecha de publicacién del informe. Para cada informe, figuras comparativas deberan ser
publicadas para los agregados fiscales claves cubriendo los dos afios financieros previos,

25. El Tesoro dara una explicacién sobre las politicas contables, incluyendo los cambios en préacticas
anteriores.

Papel de auditores nacionales

26. El Tesoro invitara a la Oficina Nacional de Auditores (National Audit Office, NAO) para auditar los
cambios en los supuestos claves y las convenciones que se utilizan en las proyecciones fiscales. El
Contralor y Auditor General se asegurard que cualquier sugerencia serd comunicada al Tesoro antes
de someterla al Parlamento.

Conduccion e informe del manejo de la deuda

27. EIl Gobierno informaréd anualmente sobre la estructura de su endeudamiento y sobre el costo de
la deuda publica, entregando suficiente informacién que permita al publico controlar la politica de
manejo de la deuda ().

28. EIl Gobierno emitird un informe anual de gestién de manejo de la deuda publica.

29. Las obligaciones previstas estaran sujetas a revision o confirmacion en la medida en que el
gobierno publique proyecciones fiscales subsecuentes.

Envio al comité del tesoro

30. El Tesoro enviara al Comité del Tesoro de la Casa de los Comunes cada informe publicado como
requisito de la Ley.

Divulgacién de otras informaciones

31. El Tesoro publicara también otras informaciones, de tiempo en tiempo, que estime que permitira
de mejor manera someter a escrutinio publico la politica fiscal y el estado de las finanzas publicas.
Publicacién e inspeccion de los informes

32. El Tesoro, en relacién a la publicacion de cada informacion como requisito del Cddigo, se
encargara de la publicacion de una nota indicando:

a) Lugar donde se encuentran disponibles copias de los informes para ser evaluados sin costo; y

b) lugar donde se pueden comprar dichos informes.

El Tesoro tendra disponible copias de cada informe para su evaluacion o adquisicién, por al menos 6
meses después de su publicaciéon. También estaran disponibles en la pagina Web del Tesoro
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Para hacer consistentes estas reglas con la gestién del gasto publico, el Gobierno ha
implementado un nuevo régimen de planificacion y de control, procurando evitar por una parte la
tendencia al cortoplacismo en las decisiones, y el incrementalismo en el manejo del presupuesto, y
por otra el sesgo negativo que generalmente afecta al gasto en inversion. De esta manera, se
establecen planes “a firme” de tres afios para todos las reparticiones de Gobierno, a través de los
Departmental Expenditure Limits (DEL). Se espera que estos limites (mas o menos la mitad del
gasto total) representen una base sélida para la planificacion y un fuerte incentivo para administrar
los costos de manera eficiente. EI Gobierno busca también una mayor flexibilidad de gestién para
mejorarla, aceptando que las agencias tengan la libertad de trasladar cualquier parte de sus gastos
incluidos en los DEL de un afio a otro.

Cuando el gasto no puede ser razonablemente objeto de un plan trianual, es sujeto de un
escrutinio anual como parte del proceso presupuestario, recibiendo la denominacion de Annually
Managed Expenditure (AME). La mayor parte de estos gastos tienen que ver con la Seguridad
Social, y estan sujetos a un riguroso control anual. De manera consistente con la regla fiscal, los
gastos corrientes y de inversion son planificados y gestionados separadamente, tanto dentro de los
DEL como de los AME.

La alta calidad de la informacién es la base para una buena politica de toma de decisiones. El
Gobierno esta en proceso de implementar un nuevo sistema contable para el sector publico sobre
una base devengado, el que complementara las cuentas actuales base caja. El uso de principios de
la contabilidad base devengado reconoce que las implicaciones econémicas de los gastos de capital
no son las mismas que la de gastos corrientes, y ademas registra los gastos en el momento en que se
han incurrido y no cuando se han pagado. ElI Resource Accounting and Budgeting (RAB) se
propone planificar, gestionar y contabilizar los DEL sobre una base de devengado, registrando en el
momento en que ocurren los costos del capital, como la depreciacién e intereses de la inversion
publica y de los restantes activos. De esta manera, se asegura un mayor vinculo entre el proceso de
planificacidn del gasto y la regla fiscal, contabilizandose los gastos de las agencias sobre una base
RAB, la misma que se utiliza para realizar las proyecciones fiscales.

Sin embargo, vale la pena notar que el sistema de caja seguira siendo relevante, por ejemplo,
para contabilizar las necesidades financieras del Gobierno. Méas adn, la previsién de impuestos
continuara basandose en una base caja. Para algunos de ellos, como los impuestos al ingreso de las
personas, las mediciones de caja y devengado arrojan resultados muy similares. Para otros en
cambio, como los impuestos a las empresas, los conceptos de devengado son dificiles de aplicar.

Es preciso destacar dos innovaciones adicionales. Primero, la publicacién periddica, exigida
por la Ley (ver Recuadro 1), de un analisis sobre el impacto del ciclo econémico en los agregados
fiscales claves, incluyendo estimaciones sobre la posicién fiscal ciclicamente ajustada. Esto
asegurara tomar en cuenta los efectos del ciclo en la toma de decisiones. Segundo, se presentaran
proyecciones ilustrativas, basadas en supuestos plausibles, por un periodo inicial de 10 afos. El
nivel de incertidumbre es inevitablemente creciente mientras las proyecciones avanzan. Sin
embargo, las proyecciones de largo plazo serviran para aclarar el impacto intergeneracional y la
sostenibilidad de la politica fiscal. También estimularan el debate sobre temas y desafios de largo
plazo que el pais debera enfrentar en el futuro. La manera de presentar el presupuesto en el Reino
Unido se ilustra en el Cuadro 13.
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Cuadro 13
FINANZAS DEL SECTOR PUBLICO
EN EL REINO UNIDO (PORCENTAJES DEL PIB)

Efectivo | Estimado Proyecciones

1998-99 99-00 2000-01 | 2001-02 | 2002-03
Ingresos corrientes 39,4 39,6 39,6 39,8 39,8
Gastos corrientes 36,7 37,0 37,1 37,0 37,1
Depreciacion 1,6 1,6 15 15 15
Saldo corriente 0,8 11 1,2 1,3 1,2
Saldo primario 3,2 2,9 2,9 2,8 2,3
Deuda publica neta 40,3 38,2 36,9 35,3 34,1
Inversion neta 0,6 0,7 0,9 11 1,3
Necesidad de financiamiento -0,2 -0,4 -0,3 -0,2 0,1
Brecha de PIB 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1

Fuente: Pre-budget report, “Stability and Steady Growth for Britain”, November 1999, Annex
B, Her Majesty’s Treasury.

Se desprenden varias ensefianzas de esta presentacion. Primero, su caracter plurianual, lo que
permite entre otras cosas apreciar la orientacion de la politica fiscal a lo largo del ciclo; segundo, la
posicidn prevista de la economia en el ciclo, a partir de un indicador tan sencillo como la brecha de
PIB; tercero, la clara separacion de los gastos corrientes, incluyendo la depreciacion, y de capital;
cuarto, el amplio margen de maniobra que existe respecto de las dos reglas fiscales, puesto que la
deuda tiene una trayectoria decreciente en un contexto de alto crecimiento y bajas tasas de interés
(cuando la regla supone una deuda constante en el ciclo de 40%) y que se prevé un saldo corriente
superior a un punto del PIB (cuando la regla establece un equilibrio en el ciclo). Se cumplen
ampliamente las dos reglas estipuladas, con lo que se preserva capacidad de intervencién en caso
de eventos imprevistos; se contempla por lo tanto un margen de error bastante elevado.

Las proyecciones de las finanzas publicas tienen un componente de incertidumbre
significativo, que es necesario tomar en cuenta cuando se disefian las politicas. Por ejemplo, los
ingresos previstos y también parte de los gastos dependen fuertemente del crecimiento econémico y
de los supuestos realizados sobre la posicién de la economia en relacion con su tendencia de largo
plazo. Segun los estudios del Tesoro ya citados, el error absoluto promedio de las proyecciones de
la necesidad de financiamiento del sector publico en el Reino Unido ha sido de 1,2% a un afio, de
2% a dos afios, y de 4,1% a cuatro afios en el periodo comprendido entre 1985-86 y 1997-98. La
mayor parte de este error es atribuible a los desaciertos de prevision sobre el PIB.

La trayectoria ciclica de la economia es inevitablemente incierta. Los errores en las
previsiones sobre el nivel de actividad tienen efectos transitorios en las finanzas puablicas; en
cambio, los errores en la estimacién de la brecha de PIB, es decir de la posicién de la economia en
el ciclo, tienen consecuencias permanentes. Si el PIB efectivo fuese inferior al tendencial estimado,
el resultado seria una merma en el ciclo de la posicion financiera del sector publico. Es por eso que
los analisis de sensibilidad no deben limitarse a construir escenarios con distintos valores de las
previsiones del PIB, sino también contemplar trayectorias menos optimistas respecto del PIB
tendencial. Por ejemplo, en el caso del Reino Unido se construye un escenario pesimista en que el
PIB tendencial es sistematicamente inferior en 1% a su valor del escenario central. Se dispone asi
de una trayectoria plurianual prudente, en que igualmente se respetan las reglas enumeradas. La
prudencia requerida en un entorno incierto requiere asi asegurar margenes de seguridad para
internalizar la eventualidad de imprevistos y de errores de medicion en la propia programacion
macroeconomica.

Para asegurar precaucion en los supuestos presentados por el Gobierno en sus proyecciones
fiscales, la National Audit Office (NAQO) examina la pertinencia de los supuestos claves y de las
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convenciones que estan detras de las proyecciones fiscales. Los supuestos que han sido auditados
son once, y cubren, entre otras cosas, los ingresos esperados por privatizaciones y las trayectorias
de las principales variables macroeconémicas gue inciden en gastos e ingresos, como el desempleo,
la composicion del PIB entre ingresos asalariados y no asalariados, la tasa de inflacion, el precio de
las acciones, las tasas de interés. El procedimiento no es neutro. Por ejemplo, en el proceso de
auditoria del método empleado para las proyecciones del precio del petroleo, se acordd que se
utilizaria el valor promedio de diversas proyecciones independientes.

Pero ciertamente el supuesto mas importante es el que se refiere al crecimiento tendencial
esperado de la economia. La NAO ha aceptado como un supuesto adecuado y prudente un
crecimiento tendencial de 2,25% al afio. Como se observa en el cuadro anterior, ello significa que
la brecha de PIB y el componente ciclico del saldo publico es levemente positivo, hecho aceptado
por las autoridades, y que lleva por lo tanto a extremar la cautela ante la eventualidad de un
crecimiento excesivo.

D. Estrategias de politica fiscal en paises de América Latina

Como hemos analizado, los beneficios de los procesos de integracién y de globalizacion son
alcanzables s6lo si las autoridades fiscales asumen exigentes compromisos, los que deben
plasmarse en estrategias de mediano plazo que combinen adecuadamente los principios de
estabilidad y de responsabilidad. En la mayoria de los paises de América Latina, la modernizacion
del Estado y las leyes recientes de responsabilidad fiscal han establecido las bases de la
recuperacion de las finanzas publicas, e introducido nuevos principios de programacién plurianual
y de gestion puablica (recuadro 2). Administrar mejor los recursos publicos y estimular la
participacién de la sociedad en el desarrollo nacional, tales son los sendos objetivos del nuevo
paradigma de gestion publica. Pero es necesario también fijar los limites en el cual se desenvuelve
el accionar del Estado. Argentina y Pert (en 1999), Ecuador y Brasil (en el 2000) han promulgado
leyes de responsabilidad fiscal. Analizamos en lo que sigue las reformas presupuestarias llevadas a
cabo en Argentina y Brasil.
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Recuadro 2
PROPOSICIONES PARA MEJOR GOBIERNO

Luego de casi dos décadas de declinacion, la planificacion se pone al servicio de quien gobierna. La
gestién publica orientada al ciudadano y guiada por Planes Plurianuales y Programas necesita basarse en
instrumentos que aporten esquemas de objetivos consistentes en varios niveles, desde la agenda global
de gobierno hasta la gestién publica cotidiana y ejecuciéon de los presupuestos en regiones, comunas y
localidades. Implica revertir la administracion por sectores e instituciones para pasar a otra subordinada a
“Programas” derivados de la agenda de gobierno, que hacen un puente muy explicito entre los objetivos y
compromisos politicos con la institucionalidad que participa en la ejecucion de componentes. El enfoque
normativo da paso al estratégico y a la prospectiva.

Las orientaciones superiores de gobierno generan directrices y planes en el horizonte de mediano o largo
plazo para la gestién econémica; los instrumentos de ciclo anual se empalman con los anteriores para
guiar la Administracion. La compleja red de participantes y niveles de gobierno y administracion lleva a
redefinir el 6rgano rector sistémico de este esquema de apoyo a las decisiones de gobierno. De alli la
necesidad de liderazgo y conduccion a través de un Ministerio que integre la Planificacion, el Presupuesto
y la Gestién Publica.

El punto de partida en este esquema no puede ser otro que los grandes objetivos politicos de gobierno y
agendas. La gestion publica se subordina. No hay que buscar “coordinaciones” porque ya fueron definidas
al eslabonar objetivos de Gobierno-programas-ejecutores. No mas sectores con objetivos autbnomos e
incompatibles con los de otros sectores. La reforma y modernizacién del Estado, asi como de la gestion
publica, pasan a ser componentes que acomparfan la aplicacion de este enfoque, es una reforma
“intencionada” que primero debe facilitar el logro de este modo de hacer gobierno y administraciéon. No es
un plan paralelo con objetivos propios.

Hasta ahora la clasificacién de programas en la ley de presupuestos es un residuo del presupuesto por
programas aplicado en los afios sesenta. Su uso no aporta claridad sobre objetivos, planes y programas
del gobierno, y ademéas se mantiene estable. No explicita las variaciones de énfasis en la agenda de
gobierno. Hoy no sirve para relacionar estrechamente objetivos, metas, planes, programas y presupuestos.
Cada Programa Estratégico exige identificar quiénes y qué iniciativa privada concurre al logro de objetivos
en cada Programa. Por eso es conveniente que durante el proceso de formulacion presupuestaria existan
facilidades de computacion e informéatica que permitan trabajar fichas o0 médulos de esos componentes de
cada Programa como lo impulsa la metodologia del Presupuesto Base Cero.

Lo que importa —en este procesamiento y recuperacion de datos programaticos y presupuestarios- es que
puedan reordenarse todas las actividades y proyectos segun objetivos estratégicos y Programas del nivel
nacional, regional o comunal, para entregar andlisis y cuadros sindpticos a las autoridades que deciden en
cada nivel de gobierno. Pasar de una gestion por sectores a otra por territorios centrada en la gente es un
corolario de lo anterior, ya que si se enfoca la planificacién y toma de decisiones de gobierno centrado en
la gente --problemas de la agenda y Programas para darles respuesta—entonces, la gestion ejecutora, el
seguimiento y las evaluaciones deben seguir el mismo esquema. Implica reordenar responsabilidades por
funciones publicas entre niveles de la administracion del Estado, usar primordialmente el esquema de
Programas para ejercer coordinaciones, adecuar sistemas de informacién y control gerencial a este
esquema, conectar los sistemas de registro y control administrativo de recurso a esta légica de
ordenamiento. Cada Programa tiene directrices y proyectos o actividades relevantes con resultados que
interesa medir y dar cuenta de su avance. El sector publico ha asimilado parcialmente el enfoque y
métodos para gestionar orientdndose por metas de resultado. Se trata de ajustar ese instrumental a la
estructura de objetivos estratégicos y Programas en cada nivel.

Ello supone incorporar la dimensién plurianual en planes de inversion y marcos presupuestarios. El desafio
es coordinar las inversiones publicas y privadas para el desarrollo, acompafiado de una revision y ajuste
en la distribucion de funciones y recursos entre niveles de la administracion del Estado. Estos aspectos de
reforma econdmica e institucional del Estado acompafian el nuevo enfoque y métodos de planificacion y
gestién del desarrollo. No es nuevo utilizar la perspectiva plurianual para los planes y programas de
inversion publica y/o privada. Es natural que existan instrumentos que expresen, por una parte, los planes
de inversion para los siguientes cinco o mas afios, y estimaciones financieras encuadradas en metas
macroecondmicas que ofrezcan limites probables del gasto publico e inversion anual y eventualmente por
areas o sectores de la economia que se articulen con tasas de crecimiento del PIB. La innovacion consiste
en formalizar procesos en torno a estos instrumentos, ponerles nombre y definir rutinas anuales para el
dialogo entre las diversas instancias de gobierno y administracién que emiten y utilizan estos instrumentos.
Este eslabonamiento permite expresar el modelo de gestion orientada a resultados :

Objetivos y Metas Estratégicas --> Programas --> Autoridades Responsables ---> Unidades Ejecutoras
Publicas e iniciativas privadas --> Presupuestos

Programas Estratégicos + Directrices Presupuestarias --> Formulacion presupuestaria ----> Presupuestos
---> Ejecucién de Programas y Presupuestos ---> Evaluaciones

Plan Plurianual de Inversiones ---> Ejecucién de Proyectos ---> Evaluaciones ex-post

Fuente: Roman, Jaime (2000): “Proposiciones para mejor Gobierno. Mayor proximidad entre planificacion,
presupuestos y gestion publica, orientacién al ciudadano e impulso a la descentralizacién”, Documento de
Trabajo, Ministerio del Interior, SUBDERE, Division de politicas, Republica de Chile.
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1. Laleyderesponsabilidad fiscal en Argentina

En el caso de Argentina, a partir de la Ley de responsabilidad fiscal de 1999 (Recuadro 3), la
Ley de Presupuesto esté sujeta a varias reglas: i) el déficit fiscal debera reducirse en alrededor de
0,5% del PIB por afo, y deberad asegurarse un resultado financiero equilibrado a partir del afio
2003; ii) la tasa real de incremento del gasto publico primario no podra superar la tasa de aumento
del PIB; iii) se crea el Fondo Anticiclico Fiscal, que podra alimentar el presupuesto regular en
situaciones recesivas cuando alcance tres puntos del PIB. Los recursos del Fondo no podran
destinarse a financiar aumentos permanentes de gastos corrientes; iv) se implementan acuerdos-
programas de una duracién de tres afios; v) se crea un presupuesto plurianual de por lo menos 3
afios.

Los recursos asignados al Fondo, administrado por el Ministerio de Economia y Obras y
Servicios Puablicos, se incluirdan como aplicacion financiera en los respectivos presupuestos
anuales, cuando exista una reversion del ciclo econémico. Se prevé que el Fondo estard operativo
cuando alcance el 3% del PIB. Cuando los recursos excedan este monto, el excedente acumulado
durante un ejercicio deberad aplicarse a la cancelacién de deuda externa. La utilizacion de los
recursos del Fondo en un ejercicio no podrd exceder el cincuenta por ciento del monto total
acumulado al inicio del ejercicio.

Se celebraran acuerdos-programas con las unidades ejecutoras de programas presupuestarios,
los que tendran una duracion de tres afios. Los compromisos incluyen los niveles de gastos a
asignarse en cada uno de los afios, por parte de los entes centrales, y el acuerdo de la unidad
ejecutora en materia de cumplimientos de politicas, objetivos y metas debidamente cuantificadas.
Existiran atribuciones para modificar la estructura organizativa, eliminar cargos vacantes,
modificar la estructura de cargos dentro de la respectiva masa salarial y reasignar personal dentro
del programa. Se instituye ademas el Programa de Evaluacion de Calidad del Gasto, encargado de
la evaluacion sistematica de los costos de los programas en relacién a sus resultados.

El presupuesto plurianual o presupuesto de mediano plazo en Argentina’ contiene, entre
otras cosas, las proyecciones de recursos por rubros, las proyecciones de gastos por finalidades,
funciones y por naturaleza econdmica, el programa de inversiones del periodo, los acuerdos-
programas celebrados y sus respectivos montos, y la descripcion de las politicas presupuestarias. Se
contempla la preparacién de pronosticos macroecondémicos de mediano plazo, presentados al
Congreso Nacional cada afio, a partir de un proceso de preparacion del presupuesto que incluya
previsiones para los ejercicios futuros.

Las proyecciones macroecondmicas a mediano plazo se refieren al comportamiento estimado
del PIB, de la demanda agregada, de los sectores productivos de bienes o de servicios, del balance
de pagos en cuenta corriente y cuenta de capital, y al balance ahorro e inversién. El
comportamiento macroecondmico previsto constituye el marco en el cual se ubica el presupuesto
del sector puablico. Las proyecciones tienen la intencién de ser consistentes y suponen la
continuidad de las politicas de convertibilidad y el tipo de cambio fijo, con bajas tasas de inflacion
compatibles con esas politicas.

Se prevén asignaciones de recursos a las diferentes areas, cubriendo afios sucesivos,
compatibilizados con las proyecciones globales. El gasto del afio base, que sera motivo de
aprobacién legislativa, y las asignaciones futuras globales se constituiran en el punto de partida de
los ministerios para efectuar la proyeccién a un nivel desagregado. Ello tiene en cuenta que muchos
programas presupuestarios no se agotan en un afio sino que su naturaleza es plurianual y que las

T Ver Oficina Nacional de Presupuesto (1998): “Presupuesto plurianual de la administracién nacional, 1999-2001”, marzo, Buenos

Aires, Republica Argentina.
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decisiones de iniciar nuevos programas tendra repercusiones en ejercicios venideros y deben
compatibilizarse con el gasto de los que estdn en ejecucion. Las proyecciones suministran
elementos de juicio a los distintos operadores y dan un fundamento institucional a los compromisos
que tiene el pais con organismos internacionales.

De esta forma se explicita la politica fiscal prevista a mediano plazo que, con las debidas
correcciones gue sean necesarias en el periodo, se incluira en los presupuestos nacionales
sucesivos. El horizonte temporal razonable de los presupuestos a mediano plazo es considerado de
tres afios, sujeto a revision anual. Para dar cumplimiento a este compromiso se proyectd el
presupuesto de la Administracion Nacional para el periodo 1999-2001, por programa, fuente de
financiamiento y clasificacion econdmica. Se elaboran y comunican a partir del trienio 1999-2001
techos presupuestarios a nivel de jurisdicciones, para que éstas proyecten sus gastos por programas
con sujecion a dichos techos.

Cuando las jurisdicciones y entidades presenten los anteproyectos del presupuesto deben
también acompafar las proyecciones para el bienio siguiente. Estas Ultimas proyecciones son
presentadas con un nivel de agregacion mayor al detalle de los anteproyectos y siguiendo los
lineamientos e instructivos que se incluyan en el Manual para la elaboracion del Presupuesto 1999.
El presupuesto plurianual 1999-2001 fué enviado al Congreso Nacional, y tiene caracter
Unicamente informativo, sirviendo de base en el proceso de toma de decisiones.
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Recuadro 3
LEY DE RESPONSABILIDAD FISCAL DE ARGENTINA

Sancionada: Agosto 25 de 1999. Promulgada Parcialmente: Septiembre 15 de 1999

El Senado y Camara de Diputados de la Nacién Argentina reunidos en Congreso, etc.
sancionan con fuerza de Ley:

ARTICULO 1°.- Los poderes del Estado Nacional deberan ajustar la administracion de los recursos
publicos a las disposiciones de la presente ley.

ARTICULO 2°.- La Ley de Presupuesto General de la Administraciéon Nacional estara sujeta a las
siguientes reglas, sin perjuicio de lo dispuesto en la Ley 24.156 y la Ley 24.629:

a) Contendra todos los gastos corrientes y de capital a ser financiados mediante impuestos, tasas y otras
contribuciones obligatorias establecidas por legislacion especifica, endeudamiento publico y tarifas por
prestacion de servicios fijadas por autoridades gubernamentales. Asimismo, incluiran los flujos financieros
gue se originen por la constitucion y uso de los fondos fiduciarios;

b) El déficit fiscal, entendido como la diferencia de los gastos corrientes y de capital devengados menos
los recursos corrientes y de capital del Sector Publico Nacional No Financiero, no debera superar en el afio
1999 el uno con noventa por ciento (1,90%) del P.B.l. Reestimado dicho déficit, excluyendo todos los
ingresos por venta de activos residuales de empresas privatizadas, privatizaciones y concesiones, se
determinara el déficit base de los afios siguientes hasta alcanzar el equilibrio en el afio 2003. Estedéficit
debera reducirse como minimo un cero con cuarenta por ciento (0,40%) delP.B.l. en el afio 2000, el cero
con cincuenta por ciento (0,50%) del P.B.l. en el afio 2001 y el cero con sesenta por ciento (0,60%) en el
afio 2002. A partir del afio 2003 debera asegurarse un resultado financiero equilibrado. Al solo efecto de
la consideracion del resultado financiero del presupuesto, no se computara como ingreso corriente
o de capital el monto asignado para financiar el fondo creado por el articulo 9° de esta ley y se
computaran como recursos las aplicaciones del fondo a que se refieren los parrafos 2° y 3° del
mencionado articulo;

c) La tasa real de incremento del gasto publico primario, entendido como el resultado de sumar los gastos
corrientes y de capital y de restar los intereses de la deuda publica, no podra superar la tasa de aumento
real del Producto Bruto Interno, salvo que se agreguen al presupuesto autorizaciones para gastar
financiadas con recursos especificos o debidamente identificados. Cuando la tasa real de variacion
del P.B.I. sea negativa el gasto primario podra a lo sumo permanecer constante en moneda corriente;

d) Se destinara al fondo al que se refiere el articulo 9° de esta ley no menos del uno por ciento (1%) de los
recursos del Tesoro nacional en el afio 2000, el uno con cincuenta por ciento (1,50%) en el 2001 y el dos
por ciento (2%) a partir del aflo 2002; los superavit fiscales y el cincuenta por ciento (50%) del
producido de la venta de activos de cualquier naturaleza y canones por concesiones del Estado
Nacional. El restante cincuenta por ciento (50%) del producto de la venta de activos y canones por
concesiones no podra destinarse a atender gastos corrientes del Sector Publico Nacional No
Financiero;

e) El Poder Ejecutivo elaborara un presupuesto plurianual de al menos tres (3) afios, sujeto a las normas
que instituye la presente ley y, en patrticular, a lo establecido en el articulo 6° de la misma;

f) La deuda publica total del Estado Nacional no podra aumentar mas que la suma del déficit del Sector
Publico Nacional No Financiero, la capitalizacion de intereses, el pase de monedas, los préstamos que el
Estado Nacional repase a las provincias y el pago establecido en las Leyes 23.982, 24.043, 24.070,
24.073, 24.130 y 24.411, cuyo limite anual de atencién se establecera en cada Ley de Presupuesto
Nacional. Se podra exceder esta restriccion cuando el endeudamiento se destine a cancelar deuda publica
con vencimientos en el primer trimestre del afio siguiente.

ARTICULO 3°.- La aplicacién de las reglas establecidas en el articulo anterior y los sucesivos sera
complementada con los siguientes criterios de administracién presupuestaria:

a) No podréan incluirse como aplicacién financiera (amortizacién de deudas) gastos corrientes y de capital
gque no se hayan devengado presupuestariamente en ejercicios anteriores, excepto la atencion de las
deudas referidas en el inciso f) del articulo 2° dela presente ley;

b) En el caso de comprometerse gastos presentes o futuros por encima de los autorizados en la Ley de
Presupuesto de la Administracion Nacional, la Secretaria de Hacienda y la Auditoria General de la Nacion,
en conocimiento de tal situacion informaran de inmediato a la Procuracion General de la Nacién para que
promueva las acciones legales por violacién al articulo 248 del Cédigo Penal.

ARTICULO 4°- No podran crearse fondos u organismos que impliguen gastos
extrapresupuestarios.

ARTICULO 5°.- Con la finalidad de avanzar en el proceso de reforma del Estado Nacional y
aumentar la eficiencia y calidad de la gestién publica, se establece lo siguiente:

a) Toda creacion de organismo descentralizado y empresa publica financiera y no financiera,
requerira del dictado de la ley respectiva;

b) Las jurisdicciones y entidades de la Administracion Nacional que tengan a su cargo la ejecucién
de programas clasificados en la finalidad Servicios Sociales, deberan estar sujetos a mecanismos de
gestién y control comunitario antes del 31 de diciembre del afio 2001 de acuerdo a la reglamentacion del
Poder Ejecutivo Nacional, sin perjuicio de los mecanismos de control previstos en la Ley 24.156;
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(recuadro 3 continuacion)

c) Autorizase al Jefe de Gabinete de Ministros a partir del afio 2000 a celebrar acuerdos-
programas con las unidades ejecutoras de programas presupuestarios, a efectos de lograr una mayor
eficiencia, eficacia y calidad en su gestion. Dichos acuerdos tendran una duracion maxima de hasta cuatro
(4) afios y se convendran en el marco de las siguientes pautas:

I.- Compromiso de la unidad ejecutora en materia de cumplimientos de politicas, objetivos y metas
debidamente cuantificadas.

I.- Niveles de gastos a asignarse en cada uno de los afos del acuerdo.

lll.- Se acordara un régimen especial para la aprobacion de determinadas

modificaciones presupuestarias.

IV.- Se acordara un régimen especial para la contratacién de bienes y servicios no

personales.

V.- Facultades para el establecimiento de premios por productividad al personal del respectivo
programa, dentro del monto de la respectiva masa salarial que se establezca para cada uno de los afios
del acuerdo en el marco de las facultades del Estado empleador establecidas en la Ley 14.250 y sus
modificatorias y/o la Ley 24.185 y sus reglamentarias.

VI.- Atribucion para modificar la estructura organizativa, eliminar cargos vacantes, modificar la
estructura de cargos dentro de la respectiva masa salarial y reasignar personal dentro del programa.

VIl.- Atribucién para establecer sanciones para las autoridades de los programas por
incumplimiento de los compromisos asumidos, las que seran reglamentadas por el Poder Ejecutivo
Nacional.

d) Institiyese el Programa de Evaluacion de Calidad del Gasto con el objeto de incrementar la
calidad de los servicios a cargo del Estado mediante la evaluacion sistematica de los costos de los
mismos en relacion a sus resultados, mejorar el desempefio gerencial de los funcionarios y aumentar la
eficiencia de los organismos publicos, optimizando la utilizaciéon de recursos humanos en las distintas
areas del Estado. El programa se localizara en la Jefatura de Gabinete de Ministros con la participacion de
la Secretaria de Hacienda, en funcién de lo dispuesto por el Titulo Il, Capitulo Il, Seccion V, de la Ley
24.156 de Administracion Financiera y abarcard al conjunto de la Administracion Central y
Descentralizada.

ARTICULO 6°.- El Poder Ejecutivo nacional incorporard en el Mensaje de elevacion del
Presupuesto General de la Administracién Nacional, en conjunto con el Programa Monetario y el
Presupuesto de Divisas del Sector Publico Nacional, un presupuesto plurianual de por lo menos tres (3)
afios. Dicho presupuesto contendra, como minimo, lo siguiente:

a) Proyecciones de recursos por rubros;

b) Proyecciones de gastos por finalidades, funciones y por naturaleza econémica;

c) Programa de inversiones del periodo;

d) Programacién de operaciones de crédito provenientes de organismos multilaterales;

e) Criterios generales de captacion de otras fuentes de financiamiento;

f) Acuerdos-programas celebrados y sus respectivos montos;

g) Descripcion de las politicas presupuestarias que sustentan las proyecciones y los

resultados econémicos y financieros previstos.

ARTICULO 7°.- Una vez remitida al Honorable Congreso de la Nacién la Cuenta de Inversion del
Ejercicio anterior y en forma previa al envio del Proyecto de Ley de Presupuesto para el siguiente Ejercicio
Fiscal, el Jefe de Gabinete de Ministros y el Ministro de Economia y Obras y Servicios Publicos concurriran
a una sesion conjunta de las comisiones de Presupuesto y Hacienda de las Honorables Camaras de
Diputados y Senadores, para presentar un informe global que contenga:

a) La evaluacion de cumplimiento del presupuesto del ejercicio anterior, comparado con el
Presupuesto aprobado por el Congreso de la Nacion y la ejecucion informada en la Cuenta de Inversion,
explicando las diferencias ocurridas en materia de ingresos, gastos y resultado financiero;

b) La estimacion de la ejecucion del presupuesto para el afio en curso, comparandolo con el
Presupuesto aprobado por el Congreso de la Nacién, y explicando las diferencias que estime ocurran en
materia de ingresos, gastos y resultado financiero;

c¢) Las medidas instrumentadas o a instrumentarse para compensar los eventuales desvios que se
hayan producido o se prevean en la ejecucién respecto de lo establecido en el articulo 2°, incisos b), c), d)
y f) de la presente ley;

d) La evolucion del Programa de Evaluacion de Calidad del Gasto. Los temas referidos en el inciso
b) precedente y los vinculados a la aplicacién de los recursos del Fondo al que se refiere el articulo 9°
seran ademas informados al Congreso de la Nacion por el Jefe de Gabinete cada tres meses. El referido
al comienzo de este inciso sera informado con periodicidad semestral;

e) La Secretaria de Hacienda tomara la intervencion que le compete en cuanto a suministrar la
informacion correspondiente, segun lo dispuesto por la Ley 24.156, de Administracion Financiera.
ARTICULO 8°.- La documentacion de caracter fisico y financiero producida en el ambito de la
Administracién Nacional y que se detalla a continuacién, tendra el caracter de informacién publica y sera
de libre acceso para cualquier institucion o persona interesada en conocerla:

a) Estados de ejecucion de los presupuestos de gastos y del célculo de recursos, hasta el Gltimo
nivel de desagregacion en que se procesen;

b) Ordenes de compra, todo tipo de contratos firmados por autoridad competente, asi como las
rendiciones de fondos anticipados;
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(recuadro 3 continuacion)

c) Ordenes de pago ingresadas a la Tesoreria Nacional y al resto de las tesorerias de la
Administracion Nacional,

d) Pagos realizados por la Tesoreria Nacional y por el resto de las tesorerias de la Administracion
Nacional;

e) Datos financieros y de ocupacion del Sistema Integrado de Recursos Humanos que administra
la Secretaria de Hacienda, sobre personal permanente, contratado y transitorio, incluido el de los
proyectos financiados por organismos multilaterales;

f) Listado de beneficiarios de jubilaciones, pensiones y retiros de las Fuerzas Armadas y de
Seguridad,;

g) Estado de situacion, perfil de vencimientos y costo de la deuda publica, asi como de los avales
y garantias emitidas, y de los compromisos de ejercicios futuros contraidos;

h) Listados de cuentas a cobrar;

i) Inventarios de bienes inmuebles y de inversiones financieras;

j) Estado del cumplimiento de las obligaciones tributarias, previsionales y aduaneras de las
sociedades y las personas fisicas ante la Administracién Federal de Ingresos Publicos conforme a la
reglamentacion que ella misma determine;

k) Informacion acerca de la regulacion y control de los servicios publicos, obrante en los entes
reguladores y de control de los mismos;

I) Toda la informacién necesaria para que pueda realizarse el control comunitario de los gastos
sociales a los que se refiere el articulo 5°, inciso b), de la presente ley. La informacién precedente sera
puesta a disposicion de los interesados por el sefior Jefe de Gabinete de Ministros;

m) Toda otra informacion relevante necesaria para que pueda ser controlado el cumplimiento de
las normas del sistema nacional de administracion financiera y las establecidas por la presente ley.

La informacién precedente sera puesta a disposicion de los interesados en forma
inmediata, a su requerimiento o mediante la autorizaciéon al libre acceso a las respectivas
plataformas informaticas, en un plazo maximo de un afio contado a partir de la promulgacién de la
presente ley.

La Auditoria General de la Nacion fiscalizara su cumplimiento e informara trimestralmente a las

Céamaras de Senadores y Diputados de la Nacién, a partir de la promulgacién de la presente ley, acerca de
los progresos en la instrumentacion y los resultados de su aplicacion.
ARTICULO 9°.- Créase el Fondo Anticiclico Fiscal que se constituira con el cincuenta por ciento (50%) de
los recursos provenientes de las privatizaciones, concesiones, ventas de activos fijos y de acciones
remanentes de las empresas publicas privatizadas de propiedad del Estado Nacional o de su prenda, a
partir del 1° de enero de 1999 y con las Unicas excepciones de las acciones del Banco Hipotecario S.A. y
de lo dispuesto en los articulos 10 y 11 de la Ley 23.985, y 28 y 29 de la Ley 24.948 durante el plazo
establecido en esta Ultima; con los superavit financieros que se generen en cada ejercicio fiscal con no
menos del uno por ciento (1%) de los recursos corrientes del Tesoro nacional en el afio 2000, uno con
cinco por ciento (1,5%) por el afio 2001 y dos por ciento (2%) a partir del 2002; y con las rentas generadas
por el propio fondo. El fondo serd administrado por el Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publicos
siguiendo los mismos criterios que utiliza el Banco Central de la Republica Argentina para las reservas
internacionales.

Se integrara hasta alcanzar un monto equivalente al tres por ciento (3%) del P.B.l. y sera utilizado
cuando se verifique una reversion del ciclo econémico, considerando el indicador anticipado del ciclo
elaborado en la Facultad de Ciencias Econdmicas de la Universidad Nacional de Tucuman u otro
organismo estatal.

Cuando los recursos alcancen en un ejercicio el referido monto méximo del tres por ciento (3%) del
P.B.l,, los excedentes acumulados durante ese ejercicio podran aplicarse a la cancelacion de deuda
externa, inversién publica o gasto social.

Los recursos asignados al Fondo se incluirdn como aplicacion financiera en los respectivos
presupuestos anuales. Una vez verificada la circunstancia definida precedentemente para la utilizacién de
los recursos del Fondo, ésta estara sujeta a las siguientes condiciones:

a) Los recursos utilizados en un ejercicio no deberdn exceder la diferencia entre los
ingresos fiscales presupuestados y los efectivamente recaudados en dicho ejercicio;

b) La utilizacién de recursos en un ejercicio no podra exceder el cincuenta por ciento (50%) del
monto total acumulado al inicio del ejercicio;

c) Los recursos del Fondo no podran destinarse a financiar aumentos permanentes del nivel de
gastos primarios en ningun area de la Administracion Publica Nacional ni de las administraciones de las
jurisdicciones provinciales y municipales.

Se autoriza al Poder Ejecutivo nacional a la utilizacion del Fondo, bajo las precedentes condiciones y
sujeto a los informes al Congreso Nacional a los que se refiere el articulo 7°, inciso d), de la presente ley.
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(recuadro 3 conclusién)

ARTICULO 10.- El Poder Ejecutivo Nacional invitar4 a los gobiernos provinciales y al Gobierno
Auténomo de la Ciudad de Buenos Aires al dictado de normas legales en concordancia con lo dispuesto
en la presente ley.

ARTICULO 11.- Comuniguese al Poder Ejecutivo.

DADA EN LA SALA DE SESIONES DEL CONGRESO ARGENTINO, EN
BUENOS AIRES, A LOS VEINTICINCO DIAS DEL MES DE AGOSTO DEL
ANO MIL NOVECIENTOS NOVENTA Y NUEVE.

REGISTRADA BAJO EL N° 25.152

NOTA: Los textos en negrita, fueron observados por el Decreto N° 1017/99 del 15/9/99 (B.O.
21/9/99)

2. Laley deresponsabilidad fiscal en Brasil

Los instrumentos que estructuran el proceso de planificacion y presupuesto en Brasil son el
Plano Plurianual (PPA), que contiene las directrices, objetivos y metas de la administracion
publica federal para las inversiones en los cuatro afios siguientes, las directrices presupuestarias,
gue contienen las metas y objetivos para el ejercicio presupuestario siguiente y las orientaciones
para la ley de presupuestos, y los presupuestos anuales®. La PPA 2000-2003 tiene como propdsito
emprender la reestructuracion de la accion del Gobierno en un conjunto de programas con
definicion clara de los objetivos y de los resultados esperados. Los programas tendran gerentes,
responsables de los costos y de los resultados. EI modelo de gestion considera el control de plazos
y costos, un sistema informatizado de apoyo a la gestién y la evaluacion anual del resultado de los
programas. Ademas, una de las principales tareas de la PPA es el catastro de inversiones publicas y
privadas, que tiene identificados proyectos hasta el 2007 por cuantiosas sumas.

La Ley de responsabilidad fiscal (LRF, Lei complementar No 101), sancionada el 4 de mayo
del 2000, establece normas de finanzas publicas orientadas a la responsabilidad de la gestion fiscal,
y consagra la transparencia de la gestibn como mecanismo de control social, a través de la
publicacién de informes de ejecucién presupuestaria. Entre el conjunto de normas establecidas por
la LRF®, destacan las siguientes : i) definicion de metas fiscales anuales, para los tres ejercicios
siguientes, contenidas en la Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO); ii) limites de gastos de
personal; la ley fija limites de gasto en personal en relacién a los ingresos corrientes netos para los
tres Poderes y para cada nivel de Gobierno (Union, Estados, Distrito Federal y Municipios); iii)
limites para el endeudamiento publico: seran establecidos por el Senado Federal por propuesta del
Presidente de la RepuUblica; iv) mecanismos de compensacion para los gastos de caracter
permanente; el gobernante no podra crear un gasto continuo (por un plazo superior a dos afios) sin
indicar una fuente de ingreso o una reduccién de otro gasto. A partir de ahora, la Unién no podra
refinanciar deudas de Estados y Municipios; v) mecanismos de control de las finanzas publicas en
afios de eleccion. Quedan prohibidos los aumentos de gastos de personal en los 180 dias que
anteceden al fin del mandato y la contratacion de préstamos de corto plazo por anticipo de ingreso
presupuestario en el afio en que se realizan las elecciones.

La LDO se elabora anualmente y establece las reglas generales para la elaboracion
presupuestaria del afio siguiente. EI anexo de metas fiscales deberd contener los siguientes

&  Ver “Plano Plurianual de Investimentos para o periodo 2000-2003 e orcamento anual para 2000”, Felipe Daruich Neto, mimeo
DPSP, ILPES, 1999.
®  Ver “Cartilha sobre a Lei de Responsabilidade fiscal”, Ministerio de Planejamento, Orgamento e Gest&o, 2000.
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aspectos™: i) las metas anuales, en valores constantes y corrientes, relativas a los ingresos, gastos,
resultado nominal y primario y monto de la deuda puablica, para el ejercicio al que se refiere y para
los dos siguientes, siendo, en la préctica, metas trianuales; ii) una evaluacién del cumplimiento de
las metas del afio anterior; iii) una evaluacién del patrimonio neto, y el origen y destino de los
recursos de las privatizaciones, si hubiere; iv) una estimacién y compensacién de la “renuncia
fiscal” y del margen de expansién de los gastos obligatorios de caracter continuo.

La LDO del 2001 establece asi una meta de superavit primario fiscal de 2,6% del PIB para el
2001, de 2,2% para el 2002 y de 1,8% del PIB para el 2003. La intencion es obtener superavit
primarios que permitan la estabilizacion de la deuda publica sobre PIB. Estos valores son
indicativos, pues pueden ser revisados en funcién de la propia trayectoria del endeudamiento y de
las variables que la determinan. En el ambito del Programa de Estabilidad Fiscal, propuesto
inicialmente en Octubre de 1998, fueron fijadas metas de superavit del sector publico consolidado
compatibles con la estabilizacion de la relacién deuda neta consolidada sobre PIB al final del
trienio, al nivel del 46,5% del PIB. Se proyecta, para el Gobierno Central, un leve déficit en
términos de resultados nominales, de 0.95, 0.40 y 0.45 por ciento del PIB del 2001 en adelante.

Ciertamente, la parte medular de la LRF se refiere a las restricciones impuestas en gastos de
personal y en endeudamiento. Los limites de gastos en personal son de 50% del ingreso corriente
neto para el ambito federal y de 60% en las esferas estadual y municipal. Si el gasto total excede el
95% del limite, el Poder u érgano referido no podra implementar ninguna medida que produzca
aumentos de gastos de personal. Si se sobrepasa el limite maximo en el cuatrimestre, el excedente
debe ser eliminado en dos cuatrimestres. En caso de crecimiento econémico negativo o inferior a
1% en los ultimos cuatro trimestres o de calamidad publica, se suspenden los plazos para los
limites de gastos en personal.

Los limites del monto de la deuda seran fijados tomandose por base la deuda consolidada de
la Unidn, de los Estados, del Distrito Federal y de los Municipios, en relacion al ingreso corriente
neto. En un plazo de noventa dias después de la publicacién de la LRF, el Presidente de la
Republica someterda al Congreso Federal una propuesta de los limites globales de la deuda
consolidada para cada esfera de Gobierno. La consolidacion del stock de deuda se efectuara al final
de cada cuatrimestre. Cuando se produzca inestabilidad econdmica o alteraciones en la politica
monetaria, el Presidente de la Republica podré solicitar al Congreso Nacional la revisién de estos
limites. Cuando se exceda el limite maximo al final de un cuatrimestre, se da un plazo de tres
cuatrimestres subsecuentes para la eliminacién del exceso, el que debe ser reducido en por lo
menos 25% en el primer cuatrimestre. Apenas se produzca un exceso, la Unidn, los Estados, el
Distrito Federal y los Municipios no podran realizar nuevas operaciones de crédito, internas o
externas, inclusive por anticipacién de ingresos presupuestarios, y seran obligados a obtener el
resultado primario necesario para la reconduccién de la deuda al limite. También se impide recibir
transferencias voluntarias después del plazo para retornar al limite.

Segun la LRF, siempre debera seguirse la “Ley de oro”: la contratacién de operaciones de
crédito en cada ejercicio queda limitada por el monto de gastos de capital. Ello significa en la
practica que los préstamos solamente deberadn ser destinados a gastos con inversiones. Las
operaciones de crédito por anticipo de ingresos presupuestarios (Antecipacdo de Receita
Orcamentaria, ARO), deberan destinarse exclusivamente a atender la insuficiencia de caja durante
el ejercicio financiero,y deberan ser liquidadas, con intereses y otros cargos, hasta el dia 10 de
diciembre de cada afio. Las operaciones de crédito ARO estdn prohibidas cuando existen
operaciones anteriores de la misma naturaleza no rescatadas integramente o en el Gltimo afio de
mandato del Presidente, Gobernador o Prefecto.

10 Ver Anexo de Metas Fiscais, Ley de Diretrizes Orcamentarias, Projeto de Lei Complementar 04/2000.
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Finalmente, y no menos importante, la LRF asegura transparencia en la gestion fiscal,
elemento fundamental para la mantencion del equilibrio de las cuentas publicas. Se contempla la
publicacién periddica de informes resumidos de ejecucion presupuestaria para todos los Poderes y
organismos, y de informes de gestion fiscal cuatrimestrales que deberan tener comparaciones con
los limites establecidos por la LRF. La verificacion de la observancia de las normas y limites de la
LRF estard a cargo del Poder Legislativo y del Sistema de Control Interno de cada Poder y del
Ministerio Publico.

Las autoridades del Mercosur han citado como una meta prioritaria para el blogue lograr la
estabilidad macroeconémica, mantener la inflaciébn bajo control y fijar restricciones
presupuestarias. Como un paso inicial para la convergencia, Argentina y Brasil ya acordaron
uniformizar sus estadisticas e iniciar discusiones para establecer metas comunes en materia de
deuda del sector publico, déficit del sector pablico como porcentaje del PIB e inflacién. EI préximo
paso seria la discusion de politicas comunes.

E. Internalizar externalidades con normas fiscales flexibles y
transparentes

Los desarrollos expuestos dan cuenta de interesantes cambios en la manera de encarar la
gestién puablica en los paises de América Latina. Parece la ocasion para plantear estrategias de mas
largo aliento que dejen atras los conflictos coyunturales. A pesar de los avances en materia de
programacion presupuestaria, y habida cuenta de las crénicas dificultades de financiamiento del
sector publico, las reglas de politica fiscal tienden aln a privilegiar metas de corto plazo, que no
sobrepasan el ciclo presupuestario y que no incorporan clausulas que permitan integrar las
situaciones imprevistas que se producen de manera recurrente.

En algunos casos, se establecen metas cuantificadas por ley, lo que elimina la posibilidad de
la plena operacion de los estabilizadores automaticos y por lo tanto no contempla los efectos del
ciclo sobre el presupuesto. No puede existir sancion social o externa al desempefio presupuestario
por cambios en variables exdgenas al sector publico. Lo adecuado es incorporar en la propia
programacion calculos conservadores, o en su defecto contemplar mecanismos explicitos de
desviacién. No se puede calificar como una gestion eficiente a un esquema, tan comun en nuestra
region, en el que se producen ajustes continuos de gasto por desviaciones en relacién a metas
trimestrales de saldo dificiles de cumplir.

En algunos paises se plantea en la ley que la tasa real de incremento del gasto publico
primario no podra superar la tasa de aumento real del PIB. Cuando la tasa real de variacién del PIB
sea negativa el gasto primario podra a lo sumo permanecer constante en moneda corriente. Dado el
entorno incierto en que se desenvuelven las finanzas puablicas, este tipo de normas parece
excesivamente rigida. Por un lado, no se pondera adecuadamente el principio de estabilidad, en la
medida en que se elimina la capacidad de reaccién de las autoridades ante situaciones recesivas
(por ejemplo con programas extraordinarios de empleos de emergencia). Por otro lado, establece un
techo poco realista de crecimiento del gasto, al establecerse sobre el PIB efectivo (conocido ex-
post) y no sobre el PIB potencial (definido ex-ante). Parece mas adecuado establecer criterios de
crecimiento del gasto primario a partir del PIB potencial, eliminando asi los efectos no deseados de
las fluctuaciones ciclicas sobre la programacion y la ejecucion del gasto e introduciendo un
significativo componente anticiclico.

Las normas de gasto no estan sin embargo exentas de riesgos, por cuanto el tamafio del
sector publico tiene determinantes que no estan directamente bajo el control de las autoridades.
Como se analiz6, Rodrik (1998) establece que el consumo de Gobierno sobre PIB depende de
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factores de transicion demogréfica, y también del grado de apertura al exterior. La vulnerabilidad
externa puede empujar hacia un mayor peso del sector publico en la economia en las etapas de
transicion, por lo que programar de manera mecanica el gasto primario sin considerar estos
mecanismos puede ser dificil de lograr.

En otros casos, se plantea una regla de superavit estructural, cuando no parece necesario que
el criterio de disciplina fiscal se sitle mas alld del equilibrio en el ciclo. Por cierto, establecer
criterios de mediano plazo es un gran avance en el manejo de las finanzas publicas. Pero buscar un
superavit estructural, cuando no existe endeudamiento excesivo, parece mas una sobrereaccion
frente a mercados siempre insatisfechos que una norma que se cifia a criterios de neutralidad fiscal
y de estabilidad macroecondémica.

De las estrategias de politica fiscal resefiadas, destacan los siguientes aspectos:

- Un disefio transparente, con reglas fiscales que aseguran el control de las finanzas
publicas a mediano plazo, y que por lo tanto “rayan la cancha” de la accién del Estado y otorgan
credibilidad;

- Un nuevo régimen de planificacion presupuestaria, basado en la asignacion plurianual de
proporciones crecientes del gasto publico.

Ndtese que estos dos pilares son inseparables, si no se quiere derrumbar el edificio de la
gestiéon publica; el primero (las reglas fiscales) le otorga factibilidad técnica al segundo (la
programacion plurianual) al establecer normas independientes del ciclo macroeconémico, y el
segundo otorga mejores incentivos a las agencias para manejar de manera mas eficiente sus
presupuestos y contribuir asi al cumplimiento de las metas a lo largo del ciclo.

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

La regla para el manejo de la politica fiscal no puede ser el déficit, sino su componente
discrecional. El concepto de déficit estructural es dificil de definir, lo que incita a adoptar criterios
de mediano plazo. La norma no puede tener un contenido anual, y debe ademas reservar un margen
de maniobra para afrontar imprevistos. La regla de politica fiscal esta intrinsecamente vinculada a
la eficiencia y eficacia de las politicas publicas; no se puede pensar en impactos significativos con
vaivenes coyunturales y problemas frecuentes de pare y siga en los programas. Si se quiere
establecer programas y politicas pUblicas con algin grado de permanencia en el tiempo, no es
posible supeditar el gasto a un manejo de corto plazo sujeto a tantas incertidumbres.

Los estabilizadores automaticos deben ser definidos en su sentido estricto, es decir como un
mecanismo simétrico, que opere en ambas fases del ciclo. Es por ello que, mas que definir el ciclo
con exactitud, es conveniente reconocer la existencia del estrecho vinculo entre ingresos y gastos
publicos y nivel de actividad, aceptando un cierto déficit en circunstancias excepcionales, pero
acotandolo a un limite maximo. Se asegura de esta manera sostenibilidad intertemporal, y se
mantiene al mismo tiempo la flexibilidad suficiente para enfrentar situaciones recesivas sin ajustes
excesivos. No parece conveniente fijar criterios numeéricos anuales de saldo estrictos, sino rangos
gue aseguren el respeto a los principios basicos de conduccién anteriormente enumerados. La
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realidad incita a mantener una cierta discrecionalidad en la politica econdémica para conservar la
facultad de intervenir en un entorno incierto.

En algunos casos, la sola operacidn de los estabilizadores automaticos puede ser insuficiente,
debido a la debilidad de los mecanismos institucionales de proteccidn social en América Latina, y
puede ser necesario aumentar discrecionalmente el empleo publico o las transferencias. El pensar
en déficit pablicos o en alzas de gasto o de transferencias durante episodios recesivos puede
producir algun escalofrio, y sin embargo corresponde elaborar planes eficientes, de alta
rentabilidad social y que logren absorber al menos una parte significativa del desempleo ciclico.

Por esto, no parece adecuado establecer por ley metas estrictas de gasto primario, pues su
nivel va a depender de la magnitud de las fluctuaciones del PIB y del desempleo, y por lo tanto no
se trata de atarse de manos cuando la situacién requiere de acciones discrecionales de una magnitud
significativa. Los mecanismos deben ser transitorios para no poner en peligro lo logrado, y ademas
contar con el consenso politico suficiente en situaciones de excesivo desempleo. En tales casos, la
politica fiscal, mas que estimular la oferta reduciendo impuestos, deberia buscar mecanismos de
ampliacion de la demanda, mediante el gasto en inversién plblica o incentivos a la inversion
privada en los sectores de infraestructura y vivienda.

El desafio es desarrollar instrumentos que orienten el proceso presupuestario hacia un
esquema de disciplina y flexibilidad, en que se identifiquen con claridad los factores transitorios y
se asegure una conduccién consistente con el ineludible pacto fiscal que requieren nuestras
sociedades. El criterio relevante parece ser obtener un presupuesto equilibrado en condiciones
normales, lo que equivale a programar los gastos e ingresos con una vision de mediano plazo en el
manejo de las finanzas publicas. Con economias tan volatiles como las de América Latina, el sector
publico no puede convertirse en una caja de resonancia de las fluctuaciones de corto plazo. Si se
dejase al menos operar los estabilizadores fiscales automaticos, ello ayudaria a suavizar el ciclo,
mejorando el desempefio macroeconémico global y previniendo la gestacién de fluctuaciones
dafiinas.

La combinacion de disciplina con flexibilidad es posible sélo en la medida en que exista
transparencia y mecanismos claros de rendicion de cuentas. En muchos paises, la combinacion de
metas de mediano plazo explicitas (una situacion cercana al equilibrio o en superavit en
condiciones normales en la zona euro, equilibrio en cuenta corriente en el ciclo y deuda publica
estable en el ciclo en el Reino Unido) y de una programacion plurianual presupuestaria en que se
define la trayectoria para acometer esos objetivos, permite apreciar la situacion de las finanzas
publicas y su orientacion.

En un entorno dominado por desequilibrios y conflictos emergentes y variados, se trata de
construir nuevos andamiajes institucionales, con esquema prudenciales orientados a internalizar lo
mas posible externalidades positivas y negativas a través de reglas, procedimientos y protocolos de
excepcion. No se trata de decretar credibilidad por ley, sino de desarrollar estrategias de largo
aliento comprometidas con la responsabilidad, la estabilidad y el crecimiento. El asunto no es
meramente semantico: nuestros paises requieren de Leyes de Responsabilidad Fiscal, que ponderen
adecuadamente el principio de responsabilidad, pero también es necesario pensar en Leyes de
Estabilidad y Crecimiento. La diferencia no es menor!
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