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L. Enrique García,
Presidente Ejecutivo–CAF

Los constantes cambios en la economía global tienen un impacto decisivo en el
desarrollo sostenible de los países de América Latina, hecho que se traduce en
continuas adecuaciones por parte de las economías de la región para enfrentar
nuevos retos y disminuir el rezago y la exclusión que por lo general estos cam-
bios traen consigo en casi todos los ámbitos, entre ellos los relacionados con la
competitividad. 

Si nos remitimos a los indicadores, no cabe duda que el entorno competitivo
regional ha venido deteriorándose en los últimos años y, por lo tanto, retardan-
do la inserción internacional de las economías latinoamericanas. Los factores
que inciden en esta realidad son diversos, muchos de ellos de carácter institu-
cional, tecnológico y empresarial. Sin embargo, uno de los aspectos que más
negativamente ha impactado en los diferentes índices de competitividad es la
inestabilidad macroeconómica, puesto que no ha generado condiciones propicias
para incrementar la inversión privada y mejorar la productividad.

A su vez, este deterioro macroeconómico tiene que ver con el debilitamiento de
las finanzas públicas en la mayoría de países latinoamericanos, especialmente
los andinos. La actual situación fiscal muestra nuevamente una serie de debili-
dades, las cuales se deben principalmente a la persistencia de elevados déficit
fiscales, altos niveles de deuda pública y crecientes necesidades de finan-
ciamiento, lo cual pone en duda la sostenibilidad fiscal de muchos de los países
de la región.

En estas circunstancias, uno de los retos fundamentales que enfrenta América
Latina es asegurar la calidad de sus finanzas públicas y la creación de mecanis-
mos que permitan utilizar la política fiscal como instrumento efectivo para
generar condiciones de estabilidad macroeconómica y para mitigar los efectos
de choques externos adversos. Estas condiciones son básicas para lograr mejo-
ras en la competitividad de la región.
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Consciente de esta realidad y en la búsqueda de un crecimiento económico más
acelerado y estable en lo macroeconómico, pero cualitativamente más eficiente,
la Corporación Andina de Fomento (CAF) realiza –a través de la publicación de
este libro– un nuevo aporte para identificar soluciones conjuntas, innovadoras e
independientes, en esta oportunidad en torno a la sostenibilidad fiscal.

Diversos trabajos de investigación y discusión de políticas e instituciones fis-
cales en los países andinos, elaborados por el equipo de economistas de la CAF,
se reúnen en este libro. Los mismos han sido presentados y debatidos con desta-
cados académicos y autoridades económicas de América Latina. Cabe destacar
que este material se originó en el marco del Programa Andino de Competitividad
(PAC), iniciativa que lleva adelante la Corporación con el soporte de institu-
ciones académicas y organizaciones de América Latina, Estados Unidos y
España.

Este esfuerzo recoge también los resultados y sugerencias de un fructífero semi-
nario organizado por CAF en julio de 2003, en el que participaron los miembros
de su Directorio, representantes de bancos centrales y ministerios de Hacienda
de los países andinos, e invitados especiales. A todos los participantes extiendo
mi reconocimiento por sus valiosos aportes a este proceso de reflexión.

A través de este libro, la CAF desea brindar una contribución efectiva al debate
sobre la situación fiscal de los países andinos y a las alternativas destinadas a
fortalecer el manejo de las finanzas públicas, con particular énfasis en el diseño
e implementación de reglas fiscales que disminuyan la discrecionalidad y
mejoren la credibilidad y eficiencia de la política en instituciones fiscales.
Confiamos en que “Sostenibilidad fiscal en la región andina: políticas e institu-
ciones” conduzca a un mejor entendimiento de las opciones que los países tienen
para mejorar su gestión y desempeño económico y social.
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Durante las últimas dos décadas, América Latina llevó adelante un conjunto de
reformas tendientes a estabilizar y liberalizar su economía. Los resultados ini-
ciales fueron esperanzadores, en particular en la primera parte de la década de
los 90, cuando se dinamizó el crecimiento y se lograron avances importantes en
materia macroeconómica y en variables en el área social. No obstante, en años
recientes la región ha enfrentado severas crisis económicas, sociales y políticas
que han puesto en evidencia la vulnerabilidad de la economía latinoamericana y
la persistencia de problemas estructurales.

Entre 1998 y 2003, el crecimiento económico de América Latina ha sido prácti-
camente nulo, algunos desequilibrios macroeconómicos que parecían superados
han reaparecido y la mayoría de los países ha registrado retrocesos significativos
en sus indicadores de bienestar social y equidad. En términos relativos, la región
ha perdido importancia con respecto a otros bloques regionales y ha reducido su
participación en el comercio mundial.

Uno de los problemas centrales que subyace detrás de este pobre desempeño es
el bajo nivel de competitividad de América Latina que no le ha permitido gene-
rar elevadas tasas de crecimiento económico sostenibles en el mediano plazo.
Esto ha constituido un obstáculo para resolver los problemas básicos de la
pobreza y la desigualdad. En el último Reporte Global de Competitividad
(2003–2004) publicado por el Foro Económico Mundial (FEM), los países de
América Latina y el Caribe ocupan en promedio la posición 67 entre 102 países,
y 8 de ellos se encuentran entre las veinte economías menos competitivas a nivel
global. Por su parte, los países andinos alcanzan un lugar inclusive más bajo, lle-
gando a una posición promedio de 72. En contraste, los países de la OCDE ocu-
pan en promedio la posición 20 y los países del sudeste asiático la posición 11. 

Varios son los factores que explican los bajos niveles de competitividad. De
acuerdo a la metodología utilizada por el FEM, los principales determinantes de
la competitividad tienen que ver con factores asociados al ámbito de las empre-
sas (ambiente de negocios y sofisticación empresarial) y otros asociados a las
condiciones de los países (ambiente macroeconómico, calidad institucional y
tecnología). En todos estos factores, América Latina en general, y los países
andinos en particular, ocupan posiciones muy rezagadas comparados con la
mayoría de países en desarrollo. 
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de la estabilidad y la competitividad

Fidel Jaramillo*

I n t r o d u c c i ó n

Vicepresidente de Estrategias de Desarrollo de la Corporación Andina de Fomento (CAF).*
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A partir de 1998, el deterioro más importante en los factores de competitividad
en la región se ha registrado en el ambiente macroeconómico. En efecto, de
acuerdo a varios estudios realizados en el marco del Programa Andino de
Competitividad (CAF, 2002)1, además de debilidades en temas institucionales y
tecnológicos, la caída de América Latina en materia de competitividad se expli-
ca fundamentalmente por problemas macroeconómicos y por la elevada vulnera-
bilidad de la región a choques externos. 

Existe una amplia literatura económica que muestra que la existencia de un
entorno macroeconómico estable asegura niveles apropiados de retorno a la
inversión y, al reducir el riesgo país, disminuye el costo de acceso al finan-
ciamiento, ambos elementos cruciales para el dinamizar la inversión, la produc-
tividad y el crecimiento de los países en el mediano y largo plazo.
Desafortunadamente, América Latina no ha sido capaz de mantener un ambiente
macroeconómico estable que ayude a construir un entorno más competitivo. 

De hecho, la región ha sido una de las más inestables en el mundo y ha estado
expuesta a continuos y severos choques externos y domésticos. La volatilidad
macroeconómica durante la década de los noventa –medida por el coeficiente de
variación del PIB– fue cinco veces mayor que la de los países industrializados y
tres veces la de los países del Sudeste Asiático. 

En el plano externo, América Latina en general, y la región andina en particular,
se ha caracterizado por enfrentar una elevada volatilidad en los términos de
intercambio y flujos de capital. La volatilidad de los términos de intercambio en
los países andinos fue cerca del doble que en el Sudeste Asiático, y cuatro veces
la de los países industrializados. Por su parte, la volatilidad de los flujos de capi-
tal en la región andina fue más de cinco veces la que se registra en los países más
desarrollados. 

Esta elevada volatilidad externa se transmite –y en muchos casos amplifica– al
interior de las economías, a través de dos mecanismos principales: el sistema
financiero doméstico y las finanzas públicas. Varios estudios muestran extensa
evidencia empírica en la mayoría de los países sobre el carácter pro–cíclico de
la política financiera y la política fiscal, lo cual ha agudizado el impacto deses-
tabilizador de los choques externos. (Ver CAF, PAC).

En estas circunstancias, América Latina enfrenta el desafío de reducir las fuentes
de inestabilidad macroeconómica y mitigar el impacto negativo de los choques

Para mayor detalle ver: Joaquín Vial (2002) “Dependencia de Recursos Naturales y Vulnerabilidad en los Países Andinos”;
Jeffrey D. Sachs y Joaquín Vial (2002) “Competitividad y Crecimiento Económico en los Países Andinos y en América
Latina”; Adee Malik (2002) “Volatilidad del Producto en América Latina: Resistencia de las Economías y el Papel de las
Instituciones”.

1
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externos y domésticos, como un requisito fundamental para mantener un
ambiente que fomente la competitividad. Este esfuerzo requiere tanto reformas
estructurales que hagan menos vulnerable a la economía latinoamericana con
respecto a los choques externos, como políticas financieras y fiscales contra-
cíclicas que permitan amortiguar el impacto negativo de dichos choques.2

La presente publicación, Sostenibilidad fiscal en la región andina: políticas e
instituciones, enfoca los retos de la política fiscal en los países andinos, en par-
ticular la posibilidad de utilizar la política fiscal como un efectivo instrumento
para preservar la estabilidad macroeconómica y reducir los efectos de la vulne-
rabilidad. Este tema no es nuevo, y ha estado en el centro del debate de la políti-
ca económica en la región durante las últimas dos décadas. En general, luego de
la crisis de los años ochenta, los países de América Latina han venido realizan-
do importantes esfuerzos para ajustar sus finanzas públicas y corregir estos pro-
blemas. De hecho, tres puntos del decálogo del “Consenso de Washington”
tienen que ver con este tema: disciplina fiscal, reordenamiento del gasto público
y reforma impositiva.

No obstante, pese a los avances e intentos de reforma, la situación actual mues-
tra una serie de debilidades, en particular en los países andinos, que no han con-
tribuido a mantener la estabilidad macroeconómica en la región. Al contrario, de
acuerdo a varios estudios (Perry, 2003)3, más de la cuarta parte del “exceso de
volatilidad” de origen doméstico se debe a las políticas fiscales. Las fuentes de
vulnerabilidad están íntimamente ligadas a la política fiscal a través de tres vías. 

En primer lugar, la recurrencia de déficit fiscales que generan necesidades de
financiamiento con fuentes costosas, y desplazan la actividad productiva priva-
da. En segundo lugar, la existencia de elevados niveles de deuda pública que
introducen dudas sobre la sostenibilidad de las finanzas públicas. Por último, la
pro-ciclicidad de la política fiscal que inhibe la capacidad de suavizar los ciclos
económicos, y más bien los exacerba. Estas tres vías están interrelacionadas y
tienen que ver con la adopción de políticas fiscales que no son consistentes con
los equilibrios internos y que, eventualmente, pueden resultar insostenibles.

Esta publicación se centra en la problemática fiscal. El tema de las reformas estructurales es abordado en CAF (2004),
al analizar la transformación y diversificación productiva que permita reducir la volatilidad de los términos de intercambio,
y una mayor integración financiera de tal manera de reducir las fuentes de inestabilidad financiera. En cuanto al tema de
políticas financieras y la estabilidad macroeconómica, ver CAF (2004) “¿Cómo Retomar el Crecimiento en América Latina?”
y Andrés Velasco (2003) “Volatilidad Macroeconómica en los Países Andinos: Hechos Estilizados y Opciones de Política”.

Guillermo Perry (2003) “Can Fiscal Rules Help Reduce Macroeconomic Volatility in the Latin America and Caribbean
Region?”, preparado para la Conferencia del FMI/Banco Mundial sobre Reglas Fiscales e Instituciones, Oaxaca, México,
Febrero 2002.

2
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12 Sostenibilidad fiscal en la región andina

El presente trabajo muestra evidencia empírica sobre la volatilidad y el carácter
pro-cíclico de la política fiscal en los países andinos. Esto significa que no ha
podido ser utilizada como una herramienta para atenuar los ciclos económicos y,
al contrario, los ha empeorado. Esta prociclicidad tiene que ver con las dificul-
tades que los gobiernos tienen para independizar sus decisiones de política fis-
cal con las restricciones de caja y, además, con la alta sensibilidad de las finan-
zas públicas a variables como tasas de interés, tipo de cambio y variaciones del
producto.

Adicionalmente, los países andinos muestran condiciones fiscales iniciales que
no dan mayores márgenes de maniobra a la política fiscal. Entre 2001 y 2003, el
déficit del sector público no financiero promedio en los países andinos fue de
3,3%, mientras que el nivel de endeudamiento público total ascendió en 2003 a
49,9% del PIB. Anualmente, los países andinos tienen requerimientos totales de
financiamiento –esto es, recursos para cubrir tanto el déficit público como las
amortizaciones de deuda– por montos superiores a los US$ 27 mil millones ó
9,6% del PIB. Esto sin duda es un elemento que introduce una serie de tensiones
en el manejo de las finanzas públicas, en particular en circunstancias en las que
el acceso al financiamiento externo se ha restringido significativamente para
países que no tienen una calificación de riesgo de grado de inversión.

El presente trabajo muestra que de mantenerse las tendencias actuales, algunos
de los países de la región atravesarían problemas de sostenibilidad fiscal, esto es,
no podrían estabilizar sus niveles de deuda respecto a su producto. Bolivia,
Venezuela y Colombia requerirían hacer un ajuste adicional a sus finanzas públi-
cas de 4,6%, 2,5% y 1,7% del PIB, respectivamente, para asegurar su viabilidad
fiscal. Por su parte, Perú muestra una situación fiscal sostenible, al igual que
Ecuador, aunque en este caso, pese a que en los últimos años ha registrado
superávit fiscal, es más vulnerable por su altos niveles de endeudamiento y
amortizaciones.

Evidentemente, uno de los principales retos que enfrenta la región es recuperar
la sostenibilidad fiscal y establecer mecanismos para utilizar la política fiscal
como un verdadero instrumento para reducir la vulnerabilidad macroeconómica
de los países de la región. Para ello, este trabajo explora la posibilidad de utilizar
reglas e instituciones fiscales con el fin de ganar credibilidad, reducir la incer-
tidumbre que ocasiona la inestabilidad macroeconómica y mejorar el costo y
acceso al financiamiento en momentos difíciles. Este aspecto es fundamental
para poder suavizar el ciclo económico.

El establecimiento de reglas fiscales limita la discrecionalidad de las autoridades
fiscales, lo que en principio garantizaría la consistencia temporal de la política fis-
cal. Hay distintas clases de reglas: desde reglas parciales, como el establecimiento



de fondos de estabilización macroeconómica, hasta reglas globales cíclicamente.
Algunos de los países andinos han establecido reglas fiscales enmarcadas dentro
de fondos de estabilización y/o leyes de responsabilidad y transparencia fiscal.
Ciertamente, han introducido elementos importantes para alcanzar un manejo
fiscal más eficiente. Sin embargo, en muchos casos, en particular en lo referentes
a los fondos de estabilización, su aplicación ha sido parcial y no ha cumplido con
las expectativas iniciales. En el caso de leyes de responsabilidad fiscal, en los
países que existen, su aplicación es reciente y todavía es prematuro hacer una
evaluación.

¿Cuáles son los requisitos para aplicar exitosamente este tipo de reglas? En este
libro se discute una serie de recomendaciones. Por una parte, se hace énfasis en
que las condiciones iniciales para el lanzamiento de una regla fiscal deben ser
relativamente favorables, porque si claramente son insostenibles, las reglas no
son creíbles. Además, debe estar previsto el tratamiento de situaciones impre-
vistas. Por otra parte, debe haber la capacidad política y técnica para hacer
cumplir la regla, lo cual requiere de un marco institucional sólido y capacidad
para hacer planificación financiera de mediano plazo. Finalmente, es clave pro-
mover un proceso de apropiación pública del tema fiscal, a fin de desarrollar una
conciencia pública sobre la importancia de mantener un comportamiento fiscal
prudente. Esto es especialmente importante en los buenos momentos, donde
suele ser difícil mantener la disciplina y resistir las presiones de gasto.

Esta publicación hace un análisis particular de la situación y sostenibilidad fis-
cal en cada uno de los países andinos, y evalúa cuáles son las prioridades en
materia de políticas e instituciones fiscales. Igualmente, analiza la posibilidad
aplicar –o fortalecer, en aquellos casos que ya existen– las reglas fiscales, y se
establecen recomendaciones para la implementación de reformas que mejoren el
manejo de las finanzas públicas en la región.

Sin duda, es fundamental retomar la senda de la sostenibilidad fiscal y devolver
a los países la política fiscal como un instrumento efectivo para crear las condi-
ciones de estabilidad macroeconómica para fomentar la inversión privada, mejo-
ras en la productividad y competitividad, y por consiguiente mayor crecimiento
económico.
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Como se mencionó en el prólogo de este libro, uno de los principales retos que
enfrenta la región es recuperar la sostenibilidad fiscal. Hoy en día los países de
la región enfrentan una precaria situación fiscal. Esto se debe a que todos sufren
de al menos uno de los siguientes problemas: alto endeudamiento, altos déficit
fiscales y/o amortizaciones –por lo tanto elevadas necesidades de financiamien-
to–, ingresos muy sensibles al ciclo o a precios clave, gasto rígido a la baja por
restricciones legales y debilidad en la institucionalidad fiscal. 

A lo anterior se le suman tendencias recientes que preocupan: creciente endeu-
damiento interno que generalmente termina siendo más costoso y de corto plazo;
y, por otro lado, reformas importantes que han tenido altos costos fiscales. Con
respecto a esto último, la reforma de pensiones ha hecho explícitas mayores
necesidades fiscales –antes se generaba una obligación que no quedaba registra-
da en ningún asiento contable–. Adicionalmente la descentralización, a pesar de
sus efectos beneficiosos, ha aumentado la carga de los gobiernos de la región, al
no trasladar igualmente a los sub-nacionales ingresos con responsabilidades de
gasto y, en algunos casos, por la falta de regulación de las actividades fiscales de
los mismos. Esto ocurre, en un momento político difícil para la mayoría de los
países de la región, y donde las demandas sociales han crecido, exacerbando un
conflicto entre la sostenibilidad fiscal y la gobernabilidad.

La evidencia reciente en la región andina muestra que es difícil llevar a cabo
ajustes fiscales o cambios en el status quo que involucren la adopción de medi-
das costosas cuando existen grandes conflictos y polarización política. La coope-
ración se hace más difícil cuando participan múltiples agentes con agendas e
intereses disímiles. En consecuencia, gobiernos sin mayoría, o que dependen de
coaliciones políticas para su gobernabilidad, enfrentan una mayor dificultad para
ajustar sus cuentas fiscales ante choques adversos. 
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El reto de los países es entonces independizar la política fiscal de las necesidades
de caja, y así poder enfrentar las múltiples demandas que agobian a los Estados,
por un lado, y adoptar medidas que suavicen la actividad económica en la pre-
sencia de choques adversos, por el otro. En este sentido, hay dos frentes impor-
tantes. Primero, los países tienen que mejorar la recaudación interna. En muchos
países del mundo se recauda en impuestos entre un 25-30% del producto, mien-
tras que en América Latina los más exitosos llegan tan sólo al 19%. Cabe
destacar, que para poder pagar los servicios que demanda la población es nece-
sario recaudar. Segundo, es necesario mejorar la institucionalidad fiscal. Para
ello no existen soluciones mágicas, aunque se sabe que la creación de reglas fis-
cales, la asignación de responsabilidades y costos a los que no las cumplen y la
transparencia de los procedimientos contables y presupuestarios, son elementos
necesarios para una mejor gestión fiscal.

En este capítulo se presentan los hechos estilizados que caracterizaron a las
finanzas públicas de los países latinoamericanos, y andinos en particular, durante
la década de los noventa. Se concluye que, si bien ha habido mejoras sustan-
ciales en el manejo fiscal de los países, sobretodo la región andina, aún se
enfrenta una situación de vulnerabilidad donde la sostenibilidad de las finanzas
públicas está en duda. Esta situación se debe a un bajo nivel de ahorro público,
presiones de gasto generadas por los pasivos contingentes que enfrentan los
Estados y un elevado endeudamiento público. 

Ante esto, se procederá a presentar una discusión sobre los componentes princi-
pales que debería tener una agenda fiscal para los países andinos. En primer
lugar, es necesaria una reforma tributaria que permita a las naciones recaudar
suficientes recursos para atender las necesidades básicas de su población.
Segundo, es importante la adopción de medidas que permitan mitigar los riesgos
y costos fiscales inherentes a los procesos de descentralización, además de
afrontar aquellos costos asociados a la reforma de pensiones, de manera tal de
manejar adecuadamente los pasivos que enfrenta el Estado. Así mismo, es nece-
sario tener una recomposición de la estructura de la deuda pública, limitando su
vulnerabilidad a cambios en los precios relativos y utilizando mecanismos de
mercado para lograr un perfil más adecuado. De esta manera, se complementa el
análisis presentado en el resto de este libro, donde se discuten soluciones insti-
tucionales que permitan reducir la vulnerabilidad que introduce la pro-ciclicidad
de la política fiscal en cada uno de los países de la región. 

Por último, se concluye con un menú de opciones para atenuar los factores de
vulnerabilidad identificados, en procura de la sostenibilidad de las finanzas
públicas de los países andinos, condición crucial para el mantenimiento de un
entorno macroeconómico estable. 
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La situación fiscal en la región

América Latina ha mostrado avances significativos en el mantenimiento de un
entorno macroeconómico estable durante la última década. La estabilización
macroeconómica ha sido sostenida gracias a una política fiscal cauta que
redundó en una importante reducción del déficit fiscal en la mayoría de países
de la región. El déficit fiscal promedio del Gobierno Central de América Latina
se redujo de 6,2% del PIB en la década de los ochenta, a 2,5% del PIB en los
noventa. Por su parte, el déficit fiscal promedio de los países andinos pasó de
1,9% a 2,2% del PIB en dicho período. En contraste, otras regiones en desarro-
llo, como el Sudeste Asiático, mejoraron sus cuentas públicas, logrando mante-
ner importantes superávit fiscales. (Ver Cuadro 1)

En el plano institucional, uno de los avances más significativos ha sido la adop-
ción de legislación que limita –y en la mayoría de casos prohíbe– la moneti-
zación de los déficit fiscales, ingrediente crucial en la recuperación de la credi-
bilidad luego de largos períodos de políticas insostenibles2. Estos cambios se
dieron dentro de un proceso de consolidación fiscal y privatización de
numerosas empresas públicas, gracias al cual se redujo el tamaño del sector
público en América Latina3.
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Con el proceso de reformas que iniciaron los países a finales de la década de los ochenta, se pasaron leyes que
establecieron Bancos Centrales independientes y prohibían el financiamiento del Gobierno por parte de los mismos. En
algunos casos esta prohibición fue incluida en la Constitución del país.

Según Gavin y Hausmann (1998), el gasto de las empresas públicas latinoamericanas cayó de un pico de 20% del PIB
en 1981 a 10% en 1993. De hecho, el tamaño del Estado en América Latina es sustancialmente menor que el promedio
de los países industrializados. Una de las principales diferencias radica en el importante peso que tiene la Seguridad
Social en los países desarrollados (16% del PIB), comparado con América Latina (2,5% del PIB).

2

3



Sin embargo, empezando con la crisis mexicana en 1995, y coincidiendo con las
crisis financieras que azotaron a los mercados emergentes a partir de 1997, se
registró un quiebre en el patrón de las cuentas fiscales con un marcado deterioro,
especialmente en el caso de los países andinos. El resultado fiscal promedio de
la región andina se deterioró en 2,2 puntos porcentuales del PIB durante el perío-
do 1998-2002 con respecto al lapso 1990-1997. Esta situación se debió, en parte,
al incremento del gasto público y al mantenimiento de ingresos tributarios rela-
tivamente estancados. 

Por un lado, los gastos fiscales en la región andina registraron una tendencia al
alza, especialmente a partir de 1998, pasando de 16,8% del PIB (1990-1997), a
19% del PIB en el último quinquenio. Cabe mencionar, así mismo, que el incre-
mento del gasto ha tenido problemas de eficiencia, ya que en muchas instancias
se han observado importantes incrementos en la asignación de gasto, especial-
mente en materia social, que no han venido acompañados por mejoras en las
condiciones del sector. Ante esto, es necesario evaluar la problemática que afec-
ta la eficiencia de la asignación de los recursos públicos. Ejemplos de esto abun-
dan en la región, siendo los más notorios aquellos incrementos del gasto social
en educación y salud, con resultados escasos o nulos en materia de cobertura o
calidad de estos bienes públicos4. 

De otro lado, los ingresos tributarios no han crecido de manera sostenida desde
fines de los años ochenta. No obstante, la ligera caída de los ingresos tributarios
en la región andina de 13% del PIB (1990-97) a 12,7% (1998-2002), responde
principalmente a la menor presión tributaria observada en Venezuela que con-
trarrestó la mejor recaudación de los otros países andinos. En todo caso, como
será argumentado posteriormente, la presión tributaria en la región andina sigue
siendo baja comparada con la registrada en otros países.

Al menor ahorro público se le suma una serie de inflexibilidades presupuestarias
y agregados fiscales pro-cíclicos que inhibieron la capacidad de la política fiscal
para mitigar la desaceleración económica observada a partir de 1998. El incre-
mento del endeudamiento público y las presiones fiscales resultantes de pasivos
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El último Reporte de Desarrollo Mundial del Banco Mundial analiza esta problemática y encuentra cuatro razones que expli-
can estos resultados desiguales. Primero, el hecho de que las condiciones iniciales determinan la efectividad del impacto
de un mayor gasto. Esto depende del estadio de desarrollo en el cual se encuentre un país determinado. Segundo, el
hecho que la cuantificación agregada tiende a esconder impactos diferenciales dentro del grupo objetivo. Tercero, el hecho
de que se utilicen instrumentos inadecuados o se prioricen rubros que tienen un menor efecto sobre el objetivo planteado.
Por último, la existencia de otros factores que dificultan el impacto deseado (debilidades institucionales, corrupción, etc.).
Si bien el tema de la eficiencia del gasto público es de vital importancia, no será tratado a profundidad en este capítulo.
Para mayor detalle ver Banco Mundial (2004).
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acumulados por el Estado, redundaron en una situación fiscal vulnerable. Por lo
tanto, se requiere efectuar un importante ajuste para poder recuperar la sosteni-
bilidad de las finanzas públicas. En las siguientes secciones analizamos las
características más prominentes de la política fiscal en la región, elevada volati-
lidad y pro-ciclicidad de los agregados fiscales, baja presión tributaria, para
luego evaluar la sostenibilidad de las cuentas públicas. 

Volatilidad y pro-ciclicidad de la política fiscal

Históricamente, los ingresos fiscales en los países latinoamericanos han mostra-
do una importante volatilidad, especialmente si comparamos su comportamien-
to con el de otras regiones del mundo. La volatilidad de los ingresos fiscales en
los países andinos fue 80% mayor que la registrada en los países del Sudeste
Asiático, y 25% mayor a la observada en la OECD durante la década de los
noventa. La volatilidad de los ingresos fiscales andinos es incluso ligeramente
mayor que el promedio latinoamericano (ver Cuadro 2). Existen múltiples
razones que explican este fenómeno. Dentro de las causas que están fuera del
control directo de las autoridades económicas destacan, tanto la incidencia que
tienen los ciclos económicos sobre el flujo de ingresos tributarios, como el
impacto de las variaciones en el precio de bienes básicos sobre los ingresos de
empresas públicas y transferencias que recibe el Fisco. La volatilidad de los
ingresos fiscales se atribuye, en parte, a la volatilidad económica general (ingre-
so nacional, consumo y/o términos de intercambio), patrón que se observa inclu-
so en economías diversificadas como la mexicana.
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La volatilidad macroeconómica se traslada al Fisco a través del impacto que
las variaciones en el producto tienen sobre los ingresos tributarios. Según los
cálculos presentados en los capítulos de cada uno de los países andinos5, la
elasticidad de los ingresos tributarios con respecto al producto se ubica entre
0,95 en el caso de Ecuador, y 2,89 en Bolivia (ver Cuadro 3)6. No obstante,
Gavin et al (1996) muestra que la volatilidad de los ingresos fiscales se expli-
ca principalmente por la elevada volatilidad de rubros no directamente rela-
cionados al ciclo económico, como los ingresos no tributarios y las transferen-
cias corrientes.

Por el lado de los egresos, los gastos fiscales en los países latinoamericanos
muestran una elevada volatilidad (ver Cuadro 4). De hecho, Gavin et al (1996)
muestran que la volatilidad del gasto público en América Latina es mayor que
los ingresos fiscales y que el promedio para los países de la OECD en todos los
rubros de gasto, especialmente en materia de gasto de capital y transferencias
corrientes. Los autores argumentan que parte de la elevada volatilidad del gasto
público real, especialmente en rubros que son especialmente rígidos, como suel-
dos y salarios, responde a la volatilidad de la inflación. Los autores concluyen
que es más fácil reducir obligaciones de gasto público en términos reales vía una
mayor inflación, que por decreto, debido principalmente a las dificultades políti-
cas que esto representaría.
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Bolivia, L. C. Jemio; Colombia, P. Rojas; Ecuador, X. Arcos; Perú, B. Ríos; y Venezuela, G. Ríos.

La elevada elasticidad en el caso boliviano se puede racionalizar bajo el argumento de que la recaudación tiende a ser
pro–cíclica. Vale decir que el ente recaudador es más efectivo durante booms que en recesiones. Ver Jemio (2003).
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Adicionalmente, la existencia de ciclos políticos, que se manifiestan a través de
expansiones del gasto público durante períodos pre-electorales con el objeto de
maximizar la probabilidad de reelección, introduce un sesgo hacia el déficit fis-
cal. Gavin y Hausmann (1998) muestran, para un grupo de países latinoameri-
canos, que el déficit fiscal de aquellos que atraviesan períodos electorales es
1,3% mayor al que se registra en años no electorales. Las expansiones tempo-
rales del gasto público, que implican ajustes posteriores, explican gran parte de
la volatilidad observada en gran parte de los países de la región.

La política fiscal no sólo es volátil, sino también pro-cíclica, exacerbando la
volatilidad macroeconómica en general. Idealmente los gobiernos deberían uti-
lizar sus instrumentos de política con el objetivo de suavizar las fluctuaciones
económicas, es decir, adoptar políticas contra-cíclicas. Sin embargo en
Latinoamérica, los gobiernos han sido proclives a tener conductas pro-cíclicas,
es decir, acompañan al ciclo económico exacerbándolo. De acuerdo al FMI
(2003), una mejora de 1% en la brecha entre el PIB efectivo y el potencial resul-
ta en un incremento promedio del balance primario de 0,0411% del PIB en
América Latina, comparado con 0,23% de PIB en otros países emergentes, y
0,87% del PIB en países industrializados. Talvi y Végh (2000) también señalan
la existencia de pro-ciclicidad en los países en desarrollo. Dichos autores encuen-
tran una significativa correlación positiva entre el gasto público y el PIB para los
países en desarrollo (0,53), bastante por encima de la que se registra en los paí-
ses industrializados (0,17). El Gráfico 1 evidencia esto, al mostrar la correlación
entre la variación del gasto (como fracción del PIB) y la variación del producto. 
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Como se aprecia en el gráfico anterior, América Latina, y los países andinos en
particular, se han caracterizado por la pro-ciclicidad del gasto público. Aunque
ésta ha disminuido, continúa teniendo una relación positiva entre la variación del
producto y el gasto. Este comportamiento contrasta con los países de la OECD
y el Sureste Asiático. Las estimaciones, presentadas en los siguientes capítulos
de este libro para cada uno de los países andinos, revelan que existen serias difi-
cultades para llevar a cabo políticas fiscales contra-cíclicas y, aún más, se mues-
tra evidencia de que estas políticas han tendido a acentuar los ciclos provenientes
de perturbaciones externas o del sector privado nacional. 

Según Velasco y Eldberg (2003), la política fiscal aparece como un factor
doméstico que ha contribuido a amplificar los choques externos en algunos de
los países andinos. Tanto en Ecuador como en Venezuela, se observa un ajuste
importante del balance fiscal primario en el año de una recesión y en el siguiente
a ésta. En Colombia y Bolivia, se observa el mismo patrón que en países avan-
zados como Australia y Nueva Zelanda: el balance primario se deteriora en el
año que sigue a una recesión. En Perú la experiencia es mixta. Mientras en los
países andinos el balance primario tiende a mejorar en los períodos que siguen
al año de recesión, en las naciones avanzadas se deteriora, lo que sugiere que en
estos últimos la política fiscal opera de manera contra-cíclica. 
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Gráfico No. 1

Prociclicidad de la
política fiscal



¿Qué explica la elevada pro-ciclicidad de la política fiscal en la región? 7 Gavin
et al (1996) la atribuyen al precario acceso que tienen los países de la región a
fuentes de financiamiento no inflacionarias. La pérdida en la confianza de los
inversionistas ocasiona una reducción del capital externo disponible para finan-
ciar un mayor déficit fiscal y esto, a su vez, hace que los países se vean obliga-
dos a realizar un mayor ajuste8. Por consiguiente, en lugar de suavizar el ciclo
ante un choque adverso, la política fiscal termina exacerbándolo. En contraste,
los países industrializados son menos vulnerables a pérdidas de confianza, ya que
gozan de credibilidad sobre el mantenimiento de la sostenibilidad en sus finan-
zas públicas. Esto explica por qué los inversionistas y acreedores internacionales
no se preocupan cuando estos países llevan a cabo políticas contra-cíclicas. 

Por otro lado, la pro-ciclicidad se puede explicar por la voracidad de los partici-
pantes en los procesos de toma de decisiones fiscales. Lane y Tornell (1998) pro-
ponen que el problema está en el juego político. Existe una serie de actores en el
proceso político, los cuales, cada vez que hay un boom, presentan una “elastici-
dad” al aumento del gasto mayor que uno, generándose un proceso de “voraci-
dad fiscal”. Al final, los recursos son apropiados por estos agentes que invierten
en proyectos poco rentables.

Ante esto, la pregunta central es cómo lograr que los gobiernos ahorren más en
épocas de bonanza y crecimiento. La recomendación por excelencia para lograr
este objetivo ha sido el uso de políticas “contingentes”, como los Fondos de
Estabilización (Engel y Valdez, 2001)9. Sin embargo, Hausmann (2001) resalta
algunos problemas que presentan los Fondos de Estabilización: el dinero es fun-
gible, los fondos pueden terminar restringiendo el manejo de la liquidez más que
el déficit, y por las razones expuestas anteriormente, mientras más se acumule
en el fondo, mayores son los incentivos a gastarlo. 

Por eso, tanto o más importante que la creación de un Fondo, son las reglas e
instituciones presupuestarias de cada país. En este sentido, existen reglas
numéricas –en cuanto a fijarse ciertos valores como objetivos para determinadas
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Nos referimos a los factores propios de las reglas alrededor del presupuesto en cada país que hacen a la política fiscal 
pro-cíclica, como es el caso de las preasignaciones de ingreso, que son discutidas en detalle en el resto de los estudios
de este libro.

Adicionalmente, en la mayoría de los países de la región los mercados de capital locales son muy poco profundos
y, por lo tanto, no son una alternativa para la falta de capital externo.

De hecho, tanto en Colombia como en Venezuela se han implantado fondos para estabilizar los ingresos petroleros 
(en ambos casos) y del café (en Colombia). Sin embargo, como resalta Vial (2003) en su capítulo en este libro, 
la efectividad de los mismos ha sido baja por problemas de diseño o de falta de institucionalidad.
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variables de presupuesto–, de procedimiento (que definen como se elabora el
presupuesto fiscal) y de transparencia (que garanticen la fidelidad de los pre-
supuestos). Alesina et al (1998) y Stein et al (1998) han estudiado los avances
en las prácticas presupuestarias del sector público, y encuentran una mejora en
la mayoría de los países de la región durante la última década10. No obstante,
queda una agenda pendiente con respecto a la institucionalidad presupuestaria.
Las principales áreas que aún requieren de importantes cambios incluyen la
imposición de restricciones sobre la capacidad de veto del Poder Legislativo
sobre modificaciones al presupuesto del sector público, la capacidad de endeu-
damiento individual por parte de entidades autónomas y gobiernos locales, la
existencia de reglas explícitas sobre las variables fiscales, entre otras. Así
mismo, la falta de una continuidad institucional dificulta el manejo fiscal. En el
capítulo subsiguiente, Joaquín Vial presenta los prerrequisitos necesarios para la
implementación efectiva de las reglas fiscales, basadas en el balance estructural.
En los capítulos posteriores se reseña la efectividad de las reglas fiscales y de los
esquemas institucionales en cada uno de los países andinos.

Baja presión tributaria

Si bien los ingresos fiscales se recuperaron a raíz de los procesos de estabi-
lización macroeconómica y reforma fiscal llevados a cabo en América Latina,
éstos se ubican por debajo del promedio asiático (17% del PIB) y representan
casi la mitad del nivel observado en los países industrializados (24%) en la déca-
da de los noventa (ver Cuadro 5)11. Con respecto a los países andinos, éstos
tienen una presión tributaria por debajo del promedio latinoamericano. Ésta es
particularmente baja por concepto de impuestos directos, como los tributos a la
renta y a las utilidades, representando menos de 5% del PIB en 2001, compara-
do con 12,5% en los países industrializados y 6,5% en otras economías emer-
gentes. 

La baja presión tributaria se debe a la existencia de regímenes tributarios com-
plejos y cambiantes que dificultan la recaudación y fomentan la evasión tribu-
taria. Según Artana et al (2003), la evasión por concepto del Impuesto al Valor
Agregado (IVA) en América Latina es muy elevada, registrándose una tasa
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Alesina et al (1998) elaboran un índice de la calidad de las instituciones presupuestarias de acuerdo a la existencia 
de restricciones legales sobre las variables fiscales, la autoridad relativa del Ministro de Hacienda con respecto al resto 
del Gabinete o del Poder Ejecutivo con respecto al Legislativo, y la transparencia del manejo fiscal. Los capítulos por país
presentados más adelante en este libro actualizan el trabajo de Alesina et al para los países andinos. 

Cabe mencionar que el proceso de reformas también condujo a pérdidas temporales de ingresos fiscales. Por un lado, 
el Estado dejó de percibir ingresos a raíz de los procesos de privatización de empresas públicas rentables (como lo 
argumenta Vial en su capítulo más adelante en este libro). Así mismo, se registraron pérdidas fiscales temporales a raíz 
de la mayor apertura comercial y la reducción de los niveles arancelarios. 
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promedio de 42%. Inclusive algunos países latinoamericanos, como Perú,
Argentina y Panamá, muestran tasas por encima del 50%. La misma resulta par-
ticularmente elevada si la comparamos con la evasión observada en países desa-
rrollados como Nueva Zelanda o Suecia (menos de 6%). 

La elevada evasión se atribuye a cambios frecuentes y recurrentes del régimen
tributario (produciéndose en ciertos casos modificaciones sustanciales al menos
una vez al año), deficiencias en el marco jurídico que define los ámbitos de
acción de la administración tributaria y las frecuentes condonaciones y amnistías
tributarias. En el caso de Argentina, por ejemplo, se han llevado a cabo once
amnistías tributarias durante los últimos diez años, instaurándose una cultura
adversa al no pago a la espera de la próxima amnistía. En contraste, en países
como Chile donde rara vez se otorga una amnistía tributaria, la eficiencia de la
recaudación en mucho más elevada12. 

Como resultado de lo anterior, la eficiencia de la recaudación en la mayoría de
países de América Latina es baja y sus costos son elevados, comparados con los
que prevalecen en los países desarrollados. Según cálculos del FMI, la producti-
vidad del IVA –medida por el cociente de los ingresos recaudados por concepto
de este impuesto como porcentaje del PIB y la tasa efectiva de éste– es baja en
la región andina, donde la tasa de eficiencia oscila entre 43% en Perú y 31% en
Venezuela. Estos niveles de productividad se ubican por debajo de la mayoría
de los países latinoamericanos, como por ejemplo Chile y Brasil con tasas de
eficiencia de 58 y 52%, respectivamente, y del nivel promedio de eficiencia
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Artana et al (2003).12

 



observado en la OECD (54%). Con respecto al costo de la recaudación tribu-
taria, según el FMI, Latinoamérica tiene sistemas onerosos e ineficiencias de
recolección impositiva representando gastos promedio de alrededor de 2% del
PIB, comparado con el costo de 0,4% del PIB que se observa en los EE.UU.,
por ejemplo.

Los países latinoamericanos perciben mayores recursos fiscales por concepto de
impuestos indirectos –como el IVA–, que de impuesto directos –como el Impuesto
a la Renta–. De hecho, las tasas impositivas efectivas son más bajas en los países
emergentes que en las economías industrializadas, y las diferencias son más agu-
das cuando se trata de las tasas efectivas aplicadas a los impuestos directos. De
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acuerdo al FMI (2003), países como EE.UU. y Suecia tienen tasas impositivas
directas que alcanzan 32 y 54%, respectivamente, mientras que en las economías
latinoamericanas oscilan entre 10 y 16%. La dispersión entre las tasas efectivas se
reduce cuando se consideran los impuestos indirectos como el IVA. 

La mayor utilización de tasas indirectas responde a la existencia de sistemas tri-
butarios ineficientes, numerosas exoneraciones y sectores informales grandes.
Con respecto a esto último, América Latina tiene el segundo sector informal más
grande del mundo (41,5% del ingreso nacional), sólo después de África.
Inclusive, algunos países andinos como Bolivia y Perú registran tasas de infor-
malidad por encima del 60%13. El poseer una elevada informalidad implica que
el Fisco deja de percibir ingresos. En el caso del Perú, por ejemplo, estimados
muestran que 56% de impuestos potenciales por concepto de IVA no son recau-
dados14. 

Las exoneraciones tributarias (o gastos tributarios) han sido un instrumento muy
utilizado en varios países de la región, como políticas para promover determi-
nados sectores económicos15. Sin embargo, han tenido costos fiscales significa-
tivos, no sólo en función a los recursos dejados de recaudar, sino además porque
presentan oportunidades para la evasión y elusión, complicando así la adminis-
tración tributaria. Artana et al (2003) señalan que las exoneraciones tributarias
son regresivas al propiciar una distribución de ingresos inequitativa. Así mismo,
promueven la extracción de rentas, limitan la transparencia, e introducen un
sesgo hacia déficit fiscales crónicos. Para el caso de Argentina, por ejemplo, los
autores señalan que el costo de las exoneraciones tributarias ha sido magnifica-
do por la proliferación de actividades dirigidas a la extracción de rentas favore-
ciendo intereses determinados. Cálculos de FIEL muestran que el costo anual de
las exoneraciones alcanza 1,5% del PIB en Argentina16. En el caso del Perú, las
exoneraciones tributarias representan al menos 2% del PIB por concepto de pér-
didas impositivas17. Cabe destacar que 20% de las exoneraciones han sido otor-
gadas al sector de la minería, con el objeto de fomentar la participación del capi-
tal extranjero en el sector.
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Si bien las causas de la informalidad en América Latina van más allá del alcance de este capítulo, existe una extensa
literatura que concluye que la informalidad es el resultado de procedimientos complejos y costosos que hacen difícil
que las empresas, especialmente las de menor tamaño, participen en el sector formal de la economía. Ver Maloney
(2003).

Banco Mundial (2003).

Oliva (2003).

FIEL (1998).

Ministerio de Economía y Finanzas, Perú, 2003.
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Si bien algunos sectores intensivos en recursos naturales, como la minería, apor-
tan poco al Fisco, otros como hidrocarburos, han estado sujetos a elevadas tasas
impositivas con el objetivo de maximizar las rentas para el Estado. La tribu-
tación del sector de recursos naturales es de sumo interés por el peso importante
de dichos sectores en la economía, y porque las “rentas” hacen que éste tenga un
potencial fiscal importante. Con respecto a esto último se han realizado impor-
tantes trabajos, estudiando el impacto de estos sectores en las cuentas fiscales.
Sin embargo, pocos análisis se han hecho sobre la eficiencia de los sistemas tri-
butarios en el sector de recursos naturales en la región. En la siguiente sección
profundizamos sobre cuál debiera ser el régimen tributario óptimo para países
con dotaciones importantes de recursos naturales.

Impuestos y recursos naturales
Aunque la participación de las exportaciones de productos primarios en todo el
mundo ha venido disminuyendo en los últimos 20 años, vemos que la caída en
Latinoamérica, particularmente en los países andinos, ha sido menor, dejando a
la región como la de mayor concentración en exportaciones de estos productos.
Como se aprecia en los siguientes gráficos, el sector de recursos naturales con-
tinúa siendo el principal sector de exportación en los países andinos, con una
importante participación en las cuentas nacionales. Dentro de estos productos
primarios, destacan los minerales e hidrocarburos, en particular gas en Bolivia,
petróleo en Colombia, Ecuador y Venezuela, y minerales en Perú. 
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Como se describe a lo largo de los trabajos presentados en este libro, la elevada
dependencia sobre estos recursos, la inconstancia de sus precios y el impacto que
tienen sobre las cuentas fiscales, juegan un rol importante a la hora de explicar
la volatilidad de la política fiscal de la región. En este libro se discuten los
mecanismos para reducir esta fuente de variabilidad, asumiendo que los ingre-
sos fiscales provenientes de estos recursos vienen determinados por una organi-
zación tributaria predeterminada. Sin embargo, dicha estructura juega un rol
importante para determinar la elasticidad de los ingresos fiscales a los cambios
de los precios, así como la rentabilidad del sector.

Por un lado, el marco tributario afecta las decisiones de cuánto y en qué invertir,
así como la cantidad a extraer en cada período, por lo que afecta en general el
tamaño relativo del sector en la economía y en el presupuesto. El problema prin-
cipal es que los impuestos generan incentivos a las empresas para cambiar su
comportamiento. En particular, tributos basados en la producción, venta, etc.
(como es el caso de las regalías) provocan que las empresas productoras alteren
su perfil de producción en el tiempo, así como el monto de las reservas a desa-
rrollar18. En la medida en que los impuestos tomen en consideración los distintos
costos involucrados en la producción del recurso, incluyendo, muy especialmente
los de exploración y desarrollo de las reservas a explotar, será posible afectar en
menor medida las decisiones de producción y desarrollo. Es por esto, que si se
quiere incentivar el desarrollo del sector, sería preferible poseer impuestos basa-
dos en el beneficio obtenido, en lugar del valor mismo del recurso.
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Ver Heaps y Heliwell (1985) y Manzano (2004).18
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Sin embargo, también surgen consideraciones relacionadas a la volatilidad de los
precios de los recursos naturales. Los precios de estos bienes son altamente
volátiles, como se aprecia en el Gráfico 4. Esto es particularmente importante ya
que la inversión en este tipo de recursos es elevada al comienzo del proyecto
(principalmente debido a altos costos hundidos). Por lo tanto, la elevada variabi-
lidad de las ganancias del proyecto y la forma en que ésta es distribuida entre el
Fisco y los inversionistas, determinan tanto los incentivos a invertir como la
volatilidad de los ingresos fiscales. En este sentido, los impuestos basados en el
valor, tienden a reducir la variabilidad de los ingresos del Gobierno, pero aumen-
tan la volatilidad de las ganancias netas de las empresas19.

Aunque los impuestos basados en el valor generan una menor volatilidad fiscal,
éstos desincentivan la inversión y, por lo tanto, reducen el tamaño del sector. Si
a esta afirmación le añadimos lo explicado en la sección anterior, claramente
existe una incompatibilidad entre objetivos. El propósito es que el sistema de
impuestos ayude a reducir la volatilidad de los ingresos fiscales y al mismo tiem-
po incentive la inversión en el sector, ayudando así a aumentar la recaudación.
Es por esto, que son importantes los mecanismos que se describen a lo largo de
este libro para reducir la volatilidad de la política fiscal.

Entendidos cuáles son los principales efectos de los sistemas tributarios sobre los
ingresos fiscales, parece necesario revisar la estructura tributaria actual de los paí-
ses de la región. Es importante comenzar por la presión tributaria efectiva, dado
que muchas de las consideraciones que se hagan no tienen sentido si en la prácti-
ca los impuestos son relativamente bajos. Se toma como indicador de la presión
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tributaria efectiva del sector la relación entre los ingresos tributarios y las exporta-
ciones del sector20. Como se aprecia en el Gráfico 5, los países andinos mantienen
una presión similar y relativamente alta sobre el sector, salvo el caso de Perú. Esto
quiere decir que nuestras conclusiones previas son relevantes para todos los paí-
ses, con la excepción de Perú, donde probablemente el marco tributario no tenga
un impacto significativo sobre las decisiones de los productores. La baja carga
tributaria de Perú es bastante sorprendente y, aunque tiene sus antecedentes históri-
cos21, existen dudas sobre la estabilidad de las reglas actuales22.

Entrando en el detalle de la estructura de los impuestos, el Cuadro 7 muestra un
resumen de los mismos. Observamos que cada país tiene una estructura distinta.
En líneas generales, Bolivia y Perú dependen más de la remisión de utilidades23, y
tenderán a una mayor volatilidad fiscal (tomando en cuenta la observación hecha
antes sobre la baja carga fiscal peruana), aunque el patrón de extracción será más
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Utilizamos las exportaciones del sector, dado que, en general, los mercados domésticos de estos bienes son pequeños 
y es en las exportaciones donde se generan los mayores ingresos.

Luego de períodos de alzas de impuestos y nacionalizaciones, con las reformas adoptadas en los años noventa, se decidió
dar condiciones favorables a los inversionistas para atraerlos nuevamente. Sin embargo, esto también se deriva de la
mayor competencia internacional entre los países productores. Para mayor detalle en este aspecto ver Manzano (2004).

En los momentos actuales de relativa solvencia fiscal y crecimiento moderado, como lo expone Ríos, B. (2003), 
es probable que no haya cambios, pero existen incentivos para cambiar las reglas cuando la situación fiscal cambie
o el gobierno decida usar el motor fiscal para expandir la economía en un momento de recesión.

Vale la pena destacar, que los impuestos a la remisión de utilidades, podrían ser considerados como impuestos al beneficio. 
Sin embargo, hay algunos factores que los hacen distintos: en primer lugar generan una distorsión en la decisión entre
reinvertir las utilidades o sacarlas, y en segundo lugar van a estar atadas al tratamiento fiscal de las mismas en el país de
origen de la empresa. Por lo que en la decisión de remitir utilidades no sólo van a pesar los rendimientos y el tratamiento
fiscal local, sino también la conveniencia de declararlas en el país de origen. Estos dos factores pueden hacer que la repa-
triación de utilidades esté desligada de los tiempos de precios altos y, por lo tanto, desvincule la volatilidad de los precios
de la volatilidad de la contribución fiscal.
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cercano al óptimo. Colombia y Ecuador, que dependen más de las regalías, tendrán
ingresos menos volátiles, pero el patrón de extracción se alejará más del óptimo, y
puede haber menor inversión. Finalmente, Venezuela, que tiene un sistema mixto,
dependerá mucho de la combinación de ambos. Sin embargo, al estar la mayor
parte concentrada en propiedad estatal, estará más sujeto a la volatilidad24..

En resumen, la tributación a los sectores de recursos naturales ha sido una fuente
importante de financiamiento para los gobiernos de la región. La presión tribu-
taria que se ejerce sobre estos sectores es relativamente alta. Adicionalmente, los
mecanismos utilizados pueden generar importantes distorsiones en las deci-
siones de inversión por parte de los agentes. Modificaciones de estos esquemas
para incentivar la inversión en el sector, pueden aumentar el peso de éstos en las
economías, trayendo mayor volatilidad a los ingresos. Sin embargo, considera-
mos que los impuestos no son el mecanismo que se debe utilizar para estabilizar
los ingresos fiscales.
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La práctica reciente es que el Estado decreta dividendos para compensar menores ingresos tributarios petroleros, por lo
que al final se apropia prácticamente de todo el excedente.
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Deuda pública

El impacto principal de tener mayores déficit fiscales es la generación de necesi-
dades de financiamiento, a veces difíciles de cubrir y sujetas a la disposición de
los mercados por financiarlas. La capacidad que tienen los gobiernos de finan-
ciar sus pasivos está limitada por sus actuales niveles de endeudamiento públi-
co. Si bien los niveles de deuda pública como porcentaje del PIB en América
Latina no son muy distintos a los observados en los países industrializados, la
región tiene una mayor percepción de riesgo atribuida a sus niveles de endeu-
damiento público. De hecho, Reinhart et al (2003) introducen el concepto de
“intolerancia a la deuda”, que se manifiesta como una extrema sensibilidad de
muchas economías en desarrollo a niveles que parecerían totalmente manejables
para los estándares de las economías industrializadas25.

Aún cuando a inicios de la década de los noventa se registró una reducción de la
deuda pública, ante la reestructuración de la deuda externa comercial y bilateral
y la mejora en el manejo de las cuentas públicas, en los últimos cinco años se ha
observado un quiebre en dicha tendencia con un incremento de ésta en los paí-
ses latinoamericanos. Según el FMI (2003), América Latina mostró un incre-
mento de 20% en su stock de deuda pública entre 1997 y 2002. Si bien el mayor
crecimiento económico y la disciplina fiscal registrada contribuyeron a reducir
el saldo de deuda pública en 25%, el incremento en los pasivos contingentes del
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Gráfico No. 6
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Los autores calculan que los límites que representan un valor seguro para economías emergentes altamente intolerantes
puede ser tan bajo como 15 ó 20% del PIB, en muchos casos, límite que dependerá del record de moratorias e inflación de
cada uno de los países. En este sentido, cabe destacar que la deuda pública latinoamericana representa cerca del 60% del
PIB en la actualidad.
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Estado, y el impacto de las variaciones en las tasas de interés y el tipo de cam-
bio, redundaron en un incremento neto de la deuda pública total26. 

La sostenibilidad de la deuda pública de un gran número de países de la región
parece frágil debido a ingresos fiscales insuficientes, vulnerabilidad a cambios
en los precios relativos, descalces financieros, problemas en la calidad de insti-
tuciones fiscales, entre otros aspectos. De hecho, según el FMI (2003), la ma-
yoría de los países latinoamericanos necesitan realizar un importante ajuste fis-
cal para hacer sostenible su stock de deuda pública. Según los cálculos de la
sostenibilidad fiscal en la región andina que serán presentados más adelante en
este libro, encontramos que entre los cinco países andinos, al simular un esce-
nario de inercia, al menos tres aparecen con trayectorias fiscales que no son con-
sistentes con su capacidad de financiamiento. Adicionalmente, la situación se
complica debido a que varios de estos países (Bolivia y Ecuador en particular)
enfrentan serias limitaciones para acceder al crédito externo y deben realizar
pagos muy significativos de amortizaciones en el corto plazo.

Adicionalmente, se ha registrado un cambio reciente en la composición de la
deuda pública en los países latinoamericanos, habiéndose reducido el peso de la
deuda externa e incrementado el de la interna. Este patrón resulta preocupante
en vista de que el endeudamiento interno generalmente termina siendo más cos-
toso y de corto plazo. Esto último hace que los países enfrenten riesgo de reno-
vación (rollover) de su deuda de corto plazo ante cambios en el sentimiento de
los inversionistas y percepciones de la capacidad y voluntad de pago de los paí-
ses27. Para los países andinos, con la excepción de Perú, el costo implícito de la
deuda interna es significativamente mayor que el de la externa. Incluso en
algunos casos como el de Bolivia y Venezuela el costo implícito de la deuda
interna es tres veces mayor que el de la externa. 

Cambios en los precios relativos también explican los patrones observados en el
endeudamiento público. De hecho, las depreciaciones reales ocurridas en varios
países de la región han tenido efectos adversos sobre la sostenibilidad fiscal bajo
condiciones de descalce de monedas entre ingresos fiscales y deuda pública.
Para los países andinos, Velasco y Eldberg (2003) examinan el grado de descalce
de monedas en el sector fiscal siguiendo el análisis de Calvo et al (2002). Los
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El incremento de los pasivos contingentes y el impacto del incremento en las tasas de interés y tipos de cambio real 
explican en conjunto un incremento de 125% en el saldo de la deuda pública.

Un patrón común de las crisis financieras recientes en América Latina, de acuerdo a Collyns y Kincaid (2003), ha sido la
vulnerabilidad de las hojas de balance del sector público. Por ejemplo, la crisis mexicana de 1995 estuvo caracterizada
por liquidez insuficiente que pudiera cubrir la excesiva exposición a deuda de corto plazo o denominada en dólares.
De otro lado, en el caso de Brasil, la estructura (indexada) de la deuda pública y privada era excesivamente vulnerable
a cambios en las tasas de interés y el tipo de cambio, sin contar con instrumentos adecuados de cobertura o hedging.
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autores muestran que en economías en las que la denominación de la deuda
pública está sesgada hacia los transables, mientras la proporción de transables en
el PIB es baja, una depreciación real tiende a aumentar la razón de deuda a PIB
inicial y, con ello, contribuye a deteriorar la solvencia del sector público. Así
mismo encuentran que en Bolivia y Perú una depreciación real puede tener efec-
tos especialmente adversos sobre la sostenibilidad fiscal. Esto se debe a que
ambos países poseen sectores transables pequeños y una importante proporción
de deuda pública denominada en dólares.

El problema de un mayor endeudamiento público interno radica también en que
los déficit fiscales financiados, a través de la colocación de deuda pública,
pueden competir con el sector privado por recursos escasos desplazando gasto
privado, especialmente el gasto de inversión, por medio de elevadas tasas reales
de interés domésticas. Es probable que el desplazamiento (crowding-out) del
sector privado por parte del sector público, sea uno de los factores que explica
los bajos niveles de crédito bancario al sector privado que se observan en
muchos países de América Latina28. No obstante, esta apreciación no es necesa-
riamente generalizable a toda la región. Esto no necesariamente es un problema
en países con mercados amplios y profundos de deuda. Incluso, algunos autores
han argumentado que esta deuda interna puede jugar un rol fundamental en el
desarrollo de los mercados de capitales.
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Según el Comité Latinoamericano de Asuntos Financieros (2003), el problema de desplazamiento se ve agravado por regu-
laciones existentes en la región. En casi todos los países de América Latina se siguen las recomendaciones de Basilea con
respecto a los requerimientos de capital bancario. Sin embargo, cuando se aplican dichas recomendaciones, la regulación
en la mayoría de los países de la región estipula que los bonos emitidos por sus propios gobiernos deben tener una pon-
deración de riesgo igual a cero. El problema con esta práctica regulatoria es que para evitar requerimientos de capital,
los bancos tienen incentivos para concentrar parte importante de sus activos en instrumentos gubernamentales. 
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Por lo anterior, cobra mayor importancia el diseño e implementación de políti-
cas de deuda pública que permitan mitigar riesgos y contribuir a mejorar las
condiciones financieras para las empresas locales. Currie et al (2003) reseñan la
historia reciente de políticas de deuda pública desde tres ángulos: como exten-
sión de políticas monetarias, como criterios de administración de portafolios y
como componentes de las políticas públicas. Según este último ángulo, proba-
blemente el más amplio y vigente, se maneja la deuda pública con un enfoque
de administración de activos y pasivos, enfatizando la importancia de los riesgos
presupuestarios y de mercado (monedas, tasas de interés). En estas líneas, desta-
can algunas prácticas como el objetivo de mostrar la independencia entre las
políticas monetaria y de deuda pública en Inglaterra; manejar la deuda pública
con criterios de administradores privados para reducir riesgos financieros en
países como Finlandia o Irlanda; y maximizar a largo plazo el retorno de los
activos financieros del Estado en países como Nueva Zelanda.

Adicionalmente, en el citado trabajo se analiza el manejo de la deuda pública
desde una perspectiva institucional, con especial énfasis en las llamadas Oficinas
de Administración de Deuda (Debt Management Offices o DMO, por sus siglas
en inglés), creadas en varios países de la OECD. Los autores identifican cuatro
aspectos clave en la institucionalidad del manejo de la deuda pública: “dar prio-
ridad a objetivos estratégicos de política pública en vez de a objetivos tácticos
de negociación; fortalecer la capacidad institucional para la administración
financiera de portafolio y para manejar los aspectos de política pública inhe-
rentes a la administración de la deuda; modernizar la administración de la deuda,
y; crear mecanismos para asegurar una exitosa delegación y la rendición de
cuentas del Ministerio de Finanzas y del Parlamento”29. 

Un estudio comisionado por la CAF30, identifica que el desarrollo de un merca-
do de bonos públicos debe ser visto como un proceso dinámico en el que un
ambiente macroeconómico y un sector financiero estable son elementos esen-
ciales para construir un mercado eficiente y establecer la credibilidad del gobier-
no como emisor de papeles de deuda. Los prerrequisitos para establecer un mer-
cado de deuda pública en moneda local eficiente incluyen un gobierno estable y
creíble; políticas fiscal y monetaria estables; infraestructura legal, impositiva y
regulatoria efectiva; contratos y arreglos seguros y confiables; y un sistema
financiero liberalizado con intermediarios competitivos. Si estos prerrequisitos
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Desde la perspectiva organizacional, las DMO pueden o no formar parte de Ministerios de Finanzas o Bancos Centrales. Al
respecto, algunas experiencias europeas sugieren que las DMO independientes son más eficientes, en tanto se les otorgue
autonomía operativa, puedan contratar especialistas de empresas privadas del sistema financiero y cuenten con la flexibili-
dad para tomas de decisión rápidas (considerando la velocidad con que pueden cambiar los mercados).

“El desarrollo del mercado de deuda pública en los países andinos,” R. Junguito, CAF (2004).
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básicos están faltando o son débiles, la prioridad con miras al desarrollo de un
mercado de deuda pública debe darse a la adopción de un marco de política
macroeconómica estable y creíble, a la sostenibilidad fiscal de mediano plazo, al
desarrollo de un mercado monetario eficiente y a la reforma, liberalización y for-
talecimiento del sector financiero. 

Contingencias fiscales

Hacer explícitos los pasivos fiscales contingentes que enfrentan los países limi-
ta los márgenes de maniobra de las autoridades económicas al añadir de manera
significativa a los pasivos fiscales existentes. De hecho, según el FMI (2003), el
incremento de los pasivos contingentes explica la mayor parte del incremento de
ésta en América Latina registrada durante los últimos cinco años. Estos pasivos
se derivan de procesos judiciales que enfrenta el Estado (en muchos casos por
disputas laborales o expropiaciones del pasado), pérdidas operativas del Banco
Central (déficit cuasi-fiscales), deudas derivadas de pérdidas en el sistema
financiero (por garantías implícitas o capitalización de pérdidas de bancos liqui-
dados), deudas previsionales o contingencias asumidas por gobiernos sec-
cionales. En las siguientes sub-secciones planteamos medidas para reducir la
incidencia de estas fuentes de contingencia fiscal. 

Riesgo de rescate de crisis bancarias. La existencia de fondos de seguro de depósi-
tos u otros mecanismos de seguridad financiera pueden introducir incentivos per-
versos por los cuales los bancos toman riesgos excesivos ante la posibilidad de ser
rescatados por el Estado en caso de dificultades. Ante esto, se requiere un balance
que permita un control adecuado de la transferencia de riesgo al Estado y que com-
plemente la disciplina que imponen las fuerzas del mercado. Según Claessens et al
(2003), el tema central al lidiar con una crisis sistémica es cómo resolver los con-
flictos de coordinación preservando o motivando la creación de incentivos para
reestructuración y transacciones normales basadas en el libre mercado. Los incen-
tivos adversos han incidido en que se diluya la diferencia entre lo que constituye
riesgo privado y público. Ante esta situación, se recomienda eliminar las garantías
implícitas. La evidencia sugiere que las estrategias de supervisión y regulación que
se enfoquen en otorgar mayor poder al sector privado, y limiten los efectos adver-
sos sobre los incentivos generados por los generosos seguros de depósito, funcio-
nan mejor para promover el desempeño y la estabilidad de los bancos.

Así mismo, cualquier intento de recapitalización de ciertos bancos debe tomar
en cuenta la disponibilidad de recursos públicos31. Cabe destacar también que los
costos fiscales de las crisis financieras no sólo se derivan de las mismas (pérdi-
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Claessens et al (2003) señalan que en varios países que han experimentado crisis, la recapitalización de las instituciones
financieras con bonos del gobierno no restituyó la confianza del público por las restricciones fiscales que prevalecían
en dichos países.

31



das para los depositantes, fugas de capital, castigos sobre los activos) sino tam-
bién del tipo de intervención pública que se adopte. Por ejemplo, para una mues-
tra de 34 casos de crisis bancarias sistémicas que ocurrieron entre 1970 y 2000,
Honohan y Klingebiel (2000) encuentran que la tolerancia regulatoria (forebear-
ance), las recapitalizaciones y los apoyos de liquidez tienen mayores costos fis-
cales, oscilando en promedio entre 6,3 y 6,7% del PIB. En contraste, las garan-
tías explícitas a depositantes y acreedores (blanket guarantee) y programas de
condonación de deuda están asociados con menores costos fiscales (3% del PIB
en promedio).

Pensiones. La reforma de pensiones constituye el reconocimiento explícito de
uno de los mayores pasivos que tiene el Estado. Indicadores de la deuda implíci-
ta asociada a dicha reforma muestran un amplio rango entre los países de la
región. Por un lado, están naciones como Bolivia, Perú y Venezuela, cuya deuda
implícita no sobrepasa 45% del PIB. Por el otro, hay países con rangos de deuda
previsional mucho más amplia como son Argentina, Brasil y México que oscilan
entre 37 y 305% del PIB32. 

El impacto macroeconómico de hacer explícita la deuda previsional, tal como lo
señala Artana et al (2003), radica en el reconocimiento del servicio de la deuda
que tendría que afrontarse a futuro y, al mismo tiempo, las previsiones que en la
actualidad deberían hacerse al respecto. Subestimar el pago de estas obliga-
ciones introduce una importante fuente de vulnerabilidad, especialmente debido
a que la mayoría de países de la región enfrentan importantes restricciones de
caja, y por lo tanto requieren de instrumentos adecuados de deuda pública que
permitan financiar estas obligaciones bajo condiciones y plazos adecuados. 
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El cálculo de estos márgenes depende de los supuestos macroeconómicos y la metodología utilizada. 32



Adicionalmente, uno de los principales problemas de reformar un sistema de
pensiones de reparto a uno de capitalización individual es un importante costo
fiscal que se manifiesta de dos maneras: por un lado a los actuales jubilados se
les va a tener que seguir pagando su pensión y ya no se pueden usar las contribu-
ciones de los trabajadores para pagarles, porque éstas van a ser depositadas en
sus cuentas de retiro. Por otro lado, los que no se han jubilado, pero que ya
habían aportado al sistema de reparto, se les debe reconocer estos aportes al
momento de jubilarse, bien sea a través de un reconocimiento completo o a
través de pagos proporcionales de pensiones luego de jubilados. Esto genera una
carga fiscal importante durante el período que tome a los trabajadores la incor-
poración total al nuevo sistema.

Descentralización. Otra fuente de contingencia para el Fisco ha sido la forma en
que se han llevado a cabo los procesos de descentralización fiscal en los países
de la región. La posibilidad de endeudamiento autónomo por parte de entidades
sub-nacionales ha sido un factor que incrementa las eventuales contingencias
sobre el Fisco. Aquí el problema radica en la dificultad para lograr que el Go-
bierno Central se comprometa a no rescatar aquellas entidades sub-nacionales
que incurran en problemas de sobre-endeudamiento. En este caso, los gobiernos
sub-nacionales enfrentan incentivos perversos (riesgo moral) a sobre-endeudarse
porque saben que pueden compartir el costo con entidades fuera de su área de
influencia (en este caso el Gobierno Central). Por eso, algunos autores sugieren
limitar la capacidad de endeudamiento de estos entes.

Aunque la descentralización tiene beneficios claros, producto de acercar la pro-
visión de bienes públicos a los requerimientos de los ciudadanos, se genera una
importante carga fiscal en los países donde el proceso va más avanzado. Por un
lado, se han transferido los ingresos de manera inmediata, mientras que las respon-
sabilidades de gasto han sido realizadas sólo de manera parcial o gradual, por lo
que los Gobiernos Centrales pierden parte de los ingresos, pero no la totalidad del
gasto. Adicionalmente, las regiones –a veces no directamente, sino a través de
empresas públicas– adquieren compromisos que luego no pueden afrontar, por lo
que los Gobiernos Centrales deben luego asumirlos. Todo lo anterior ha provoca-
do que algunos gobiernos estén replanteándose la descentralización.

En resumen, el elevado nivel de endeudamiento público y las contingencias fis-
cales reseñadas introducen interrogantes sobre la capacidad del gobierno para
seguir afrontando sus pasivos con endeudamiento adicional. Ante esta situación,
hay un consenso de que un número importante de países de la región requieren
efectuar un fuerte ajuste para hacer sostenible su saldo de deuda. Esto es particu-
larmente importante en vista del reducido margen de maniobra que enfrentan las
autoridades económicas, especialmente luego de la puesta en marcha de ciertas
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reformas, como la previsional o la descentralización fiscal, que podrían presio-
nar aún más las cuentas fiscales en el futuro. 

¿Por qué tienen los gobiernos reducidos márgenes de maniobra?

Los países latinoamericanos tienen limitados márgenes de maniobra para llevar
a cabo una política fiscal efectiva, capaz de suavizar los ciclos económicos vía
expansión de la demanda agregada. Esto se debe en parte a las importantes
inflexibilidades presupuestarias que enfrenta este grupo de naciones. Ese escaso
margen se sustenta en el importante peso que tiene sobre el presupuesto la nómi-
na del sector público y el pago de las pensiones a los jubilados, el servicio de la
deuda pública y las pre-asignaciones (en muchos casos subsidios) y las transfe-
rencias que por ley se debe efectuar a gobiernos regionales y locales. 

La principal asignación del presupuesto tiene que ver con la nómina del sector
público. Más de un tercio de los gastos totales del sector público en América
Latina corresponden al pago de sueldos y salarios de empleados públicos. El
peso de la nómina del sector público en Perú se encuentra entre los más eleva-
dos en la región, junto a países como Brasil (41% de los gastos totales) y
Paraguay (42%). En contraste, los países que tienen la menor carga son México
(11,6% de los gastos totales), Venezuela (14%) y Chile (19%). A pesar de los
esfuerzos por llevar a cabo una modernización del Estado y reducir el tamaño de
la nómina pública en algunos países, los avances han sido limitados por la difi-
cultad política que representa realizar despidos masivos y por las limitaciones
impuestas por la legislación laboral. La nómina se concentra en sectores muy
sensibles, como educación y salud, donde realizar recortes en personal o remu-
neraciones resulta complicado y costoso políticamente. 

En segundo término, el servicio de la deuda, especialmente el peso del pago de
intereses en el total de egresos, es elevado y volátil en las economías emergentes.
Según el FMI (2003), el pago de intereses como porcentaje del PIB en las
economías emergentes es del 5%, el doble que en países industrializados, y re-
presentan 17% de los gastos totales (comparado con 10% en los países industria-
lizados). 

Dos rubros adicionales que generan importantes presiones sobre el Fisco son las
transferencias por concepto de pensiones y las pre-asignaciones derivadas del
esquema descentralizado de las finanzas públicas.

Si bien América Latina ha sido una de las regiones donde se han registrado los
mayores avances en materia de reforma de pensiones, no todos los países de la

42 Sostenibilidad fiscal en la región andina



región han reformado sus sistemas por el alto impacto fiscal inicial que se
enfrenta33. La transición de un sistema de reparto a uno de capitalización genera
un deterioro significativo de las cuentas fiscales en la medida en que las con-
tribuciones que antes se vertían al sistema de reparto, y que por ende constituían
ingresos para el Fisco, ahora pasan a alimentar los Fondos de Pensiones priva-
dos. El Estado queda por lo tanto, con la carga correspondiente a los antiguos
beneficiarios del sistema. 

Adicionalmente, se incurrió en costos fiscales permanentes en países donde la
reforma contempla contribuciones del Fisco a cuentas individuales de retiro o
garantías de pensiones mínimas. En México, por ejemplo, se estima que los cos-
tos de la reforma (tanto transitorios como permanentes) se incrementarán de 0,7%
del PIB en la actualidad, a 3% en el año 203034. Sólo Bolivia ha hecho una refor-
ma a fondo de sus sistemas de pensiones. El resto de los países andinos han lle-
vado a cabo sólo reformas parciales, o simplemente ninguna reforma. Sin embar-
go, la experiencia boliviana ha hecho dudar a los hacedores de política si es con-
veniente realizar la reforma, ya que ésta, al menos temporalmente, deteriora la
situación fiscal, y por lo tanto compromete la capacidad de financiamiento35. 

De otro lado, si bien la descentralización puede incrementar la eficiencia de la
provisión de bienes públicos y mejorar la capacidad de respuesta del gobierno a
las necesidades de los ciudadanos, ésta también puede introducir una serie de
factores de riesgo con importantes implicancias fiscales. Los riesgos compren-
den principalmente la introducción de ineficiencias, resultantes de la potencial
duplicidad de funciones entre los distintos niveles de gobierno a raíz de indefini-
ciones legales y falta de experiencia por parte de las instancias descentralizadas.
Es posible presionar las cuentas fiscales en caso de incapacidad para reducir gas-
tos o incrementar ingresos, permitiendo acomodar el costo fiscal de las fun-
ciones y responsabilidades delegadas a los gobiernos sub-nacionales. La descen-
tralización puede reducir la capacidad de respuesta del Gobierno Central ante
choques exógenos, al contar con un menor control sobre los agregados fiscales.
Así mismo, pueden generar presiones fiscales ya que los gobiernos locales
añaden necesidades de gasto sin equipararlas con mayores fuentes de ingresos. 

En las siguientes dos secciones evaluamos, en primer lugar, los procesos de
descentralización llevados a cabo en la región andina, con el objetivo de sacar
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lecciones sobre los retos que se enfrentarían a futuro. Seguidamente, ampliamos
sobre los retos que origina la reforma de pensiones, al igual que sus implica-
ciones fiscales.

Descentralización 

Una de las numerosas reformas que se han llevado a cabo en la región en los últi-
mos 20 años ha sido el proceso de descentralización. En líneas generales, la
descentralización es beneficiosa porque acerca la provisión de servicios públicos a
la demanda de los mismos. En otras palabras, hace eficiente la asignación de recur-
sos. Sin embargo, una de las principales preocupaciones con respecto a la descen-
tralización es su impacto fiscal36. Por un lado, se espera que la competencia políti-
ca, generada cuando los gobiernos locales son producto de elecciones libres, logre
que éstos asignen eficientemente los recursos por su relación más cercana al elec-
torado que los hace más proclives a rendir cuentas a los mismos. Adicionalmente,
también se espera que la competencia entre municipios en atraer actividades
económicas permita una reducción en las tasas impositivas. Sin embargo, estos
efectos pueden verse reducidos cuando la descentralización es mayor en gasto que
en ingresos, es decir, cuando los gobiernos locales dependen mayormente de trans-
ferencias del gobierno central y menos de sus propios ingresos.

Lo anterior, es lo que se conoce como des-balance fiscal vertical. Cuando esto
ocurre, se espera que los habitantes locales, al no ser “responsables” directa-
mente de financiar al gobierno local, presionen por mayor gasto y, por lo tanto,
se termine agrandando el tamaño del sector público. Esto es lo que se conoce
como el “problema de los comunes”. En este sentido, Stein (1997) encuentra que
la descentralización en los países latinoamericanos implica un sector público de
mayor tamaño, aunque el efecto puede ser distinto según como se adelante el
proceso. Sin embargo, mucho de este problema se debe a las propias limita-
ciones existentes en los países para que los gobiernos locales recauden
impuestos. De acuerdo a Finot (2001), dada la legislación vigente en la región,
los gobiernos regionales o intermedios y los municipales sólo pueden recaudar
impuestos relativamente menores (como por ejemplo, al consumo de ciertos
bienes como licores y combustibles, los derechos de propiedad, patentes de
industria y comercio, entre otros). Por lo tanto, es importante replantearse el
tema de las finanzas sub-nacionales.

Adicionalmente, existen otras variables que pueden tener un impacto fiscal
importante. En primer lugar está la discrecionalidad del sistema de transferen-
cias. En la teoría, mientras mayor sea el monto de transferencias discrecionales,
el Gobierno Central tendrá mayor flexibilidad de determinar cuánto transferir.
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Sin embargo, para que esto sea cierto, el Gobierno Central debe estar en una
posición relativa de poder con respecto a los gobiernos locales. De lo contrario,
terminará realizando mayores transferencias para cubrir las necesidades de
financiamiento de los gobiernos locales. Por otro lado, las transferencias
“automáticas” generan problemas a la hora de buscar el equilibro fiscal, dado
que cuando el ajuste ocurre por vía de ingresos, los nuevos ingresos probable-
mente den origen a nuevas transferencias. De acuerdo a Stein (1997), la mayoría
de los países de la región se caracterizaban por transferencias más cercanas a las
automáticas, con la excepción de Perú y, en menor medida, Bolivia. 

No obstante, Finot (2001) explica que no sólo es importante la discrecionalidad o
no de las transferencias. Para mejorar la calidad del gasto, es importante también
el establecimiento de condiciones que garanticen el uso de los recursos para los
fines establecidos, evitando una duplicación de gasto y, por lo tanto, una mayor
carga fiscal. En este sentido, Bolivia, Colombia y Venezuela son los países que
poseen mayores condiciones para el uso de las transferencias en América Latina. 

Otra variable a tener en cuenta es la posibilidad de endeudamiento autónomo por
parte de las entidades sub-nacionales como fue mencionado anteriormente. Stein
(1997), construye un índice de autonomía para el endeudamiento de las regiones,
verificando la presencia de una serie de características y condiciones que permiten
que los gobiernos sub-nacionales puedan endeudarse. De acuerdo a este estudio,
los gobiernos sub-nacionales en Colombia y Ecuador contaban en 1997 con una
autonomía para endeudarse relativamente alta, mediana en Perú, y baja en
Venezuela y Bolivia. 

Por último, otro problema consiste en la velocidad de la transferencia de ingresos,
comparada con la velocidad de la transferencia de responsabilidades. En muchos
casos, los ingresos han sido transferidos más rápidamente que las responsabili-
dades, dejando a los Gobiernos Centrales con los gastos, pero sin los ingresos,
generando así mayores presiones fiscales. En este sentido, como lo destaca Finot
(2003), hay que preguntarse primero cuáles son aquellos bienes que podemos lla-
mar “locales”, y así determinar qué descentralizar. De lo contrario la asignación de
recursos sería ineficiente. Por ejemplo, en el caso de una “canasta social” (salud,
educación y otros) sería recomendable mantener parte de las responsabilidades
centralizadas (por lo menos en el ámbito de algunas decisiones) y otras descentra-
lizadas (por ejemplo la producción de los servicios y bienes de esa canasta). En
cambio, la provisión de infraestructura básica sería muy conveniente descen-
tralizarla. Este tipo de debates ha estado relativamente ausente en la región, para
distribuir así competencias entre los distintos niveles de gobierno.

En el siguiente cuadro, se presentan algunos indicadores de la descentralización
donde son actualizados algunos de los resultados de Stein (1997). Como se apre-
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cia a grandes rasgos, los países de la región son relativamente descentralizados.
Comparados con los cálculos de Stein (1997) han existido aumentos en el gasto
descentralizado en Ecuador, Perú y Venezuela, una caída importante en
Colombia, mientras Bolivia se ha mantenido relativamente estable. Esto se debe
a la dinámica de cada país, que describiremos luego. Adicionalmente, observa-
mos que todavía persiste una alta “verticalidad” en todos los casos, con la excep-
ción de Colombia, además de que todavía en Perú y, en menor medida, en
Bolivia son altas las transferencias discrecionales.

En líneas generales, si vemos la situación por país, encontramos que en Bolivia,
las reformas de Descentralización Administrativa, en 1995, y Participación
Popular, en 199437, implicaron la transferencia de la responsabilidad en la ejecu-
ción de la inversión pública a las prefecturas y municipios (Antelo 2000). La Ley
de Participación Popular incrementó los recursos transferidos a los municipios a
20% de la recaudación efectiva de renta interna y aduanera. Por otra parte, la Ley
de Descentralización Administrativa transfirió a las Prefecturas Departamentales
las siguientes partidas de recursos: 

i) Las regalías departamentales por concepto de producción de hidrocarburos,
minería y forestal. 

ii) Los recursos del Fondo Compensatorio Departamental a favor de los
Departamentos que estén por debajo del promedio nacional de regalías departa-
mentales por habitante. 

iii) El 25% de la recaudación efectiva del Impuesto Especial a los Hidrocarburos
(IEHD). 

iv) Las asignaciones previstas anualmente en el Presupuesto General de la
Nación (PGN). 

Dentro del Diálogo Nacional 2000 se acordó distribuir automáticamente a las
regiones los recursos provenientes del alivio de deuda provenientes de la
Iniciativa de Países Pobres Altamente Endeudados (HIPC por su sigla en inglés),
para que la Estrategia Boliviana de Reducción de la Pobreza (EBRP) sea puesta
en marcha en forma descentralizada. De esta manera, si bien la ejecución de la
inversión pública en el ámbito descentralizado ha podido tener un impacto en
mejorar su eficiencia, la transferencia automática de recursos a las regiones ha
reducido la flexibilidad en la ejecución del presupuesto del sector público central.
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Colombia es un caso particular, no sólo por su alto grado de descentralización
(casi cercano al de los países de la OECD), sino también por su fuerte impacto
en la situación de solvencia fiscal colombiana. La Constitución de 199138 destinó
una participación creciente de los ingresos corrientes de la Nación39 a los recur-
sos dirigidos a las regiones y denominadas transferencias. Estos recursos se han
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destinado principalmente a atender el gasto social a nivel regional40. En la estruc-
tura del gasto del Gobierno Central, la participación de las transferencias ha
aumentado de menos del 5% del PIB a cerca del 10% en el período 1990-2002.
El proceso de descentralización también estuvo relacionado con transforma-
ciones en el campo político, impulsando la elección popular de Alcaldes y
Gobernadores con la vigencia de la nueva Constitución. 

Esto ha tenido importantes consecuencias fiscales. Por el lado de los ingresos, el
elevado crecimiento de los recursos dirigidos a las transferencias, y su relación con
los ingresos corrientes de la Nación, introdujo un alto grado de inflexibilidad en el
manejo fiscal. También respecto a los ingresos, el proceso de descentralización
introdujo incentivos para un bajo esfuerzo fiscal de las regiones, ya que los ingre-
sos fiscales de las regiones se basan en las transferencias que realiza el Gobierno
Central (cerca del 80%)41. Ante la difícil situación fiscal de las regiones, se adop-
taron medidas como la regulación del endeudamiento de las entidades territoriales,
la creación del Fondo de Pasivos Territoriales, y la racionalización del gasto públi-
co, entre otros. La principal reforma al régimen de las transferencias se realizó en
el año 2001. Además de agrupar los diferentes componentes de las transferencias
en un componente que se dirige al pago de maestros fundamentalmente en los
Departamentos y Municipios, dicho cambio desligó temporalmente el compor-
tamiento de las transferencias de los ingresos corrientes de la Nación. 

En el caso del Ecuador, a fines de los años noventa, con la nueva Constitución
de 1998 y la normativa que la acompañó, se creó el marco legal y el mandato de
forma de concretar del proceso de la descentralización. No obstante, luego de
cinco años, los avances han sido mínimos y no se ha iniciado el proceso en
ámbitos más importantes, como educación y salud. Existe el temor por parte de
las autoridades económicas de que se avance en el proceso de manera desorde-
nada, provocando costos fiscales que no puedan ser enfrentados. 

Esto se puede apreciar en lo referente a las transferencias que realiza el Gobierno
Central a los Gobiernos seccionales. Éstas se enmarcan en lo que se conoce
como la “Ley del 15%,” haciendo referencia a la normativa legal que entró en
vigencia en la década de los noventa que establece que al menos 15% del pre-
supuesto del Gobierno Central debe ir destinado a los Municipios y Concejos
provinciales para gastos de capital. Sin embargo, al no existir un marco de com-
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petencias que deban asumir estos Gobiernos y sin una estructura que supervise
que los mismos sean realmente invertidos, puede al final existir una duplicación
del gasto. Por ahora, éstas no han alcanzado 15%, para el 2002 alcanzó sólo
11,7%, no obstante, es de esperarse que para el 2005 ya se encuentren en ese
nivel. Por otro lado, dentro de los aspectos positivos que se deben destacar del
proceso en Ecuador, como parte de las reformas que implicaron la Ley de
Responsabilidad Fiscal, está el límite a la capacidad de endeudamiento externo
de los Gobiernos regionales. 

Hasta hace poco la gestión fiscal era centralizada en Perú, e incluso, desde el
punto de vista político, no había autonomía regional. A pesar que la Constitución
establece que existen tres niveles de gobierno, en la práctica lo que existe es una
estructura institucional en la cual existe un poder nacional excesivamente grande
con amplias responsabilidades, y un poder local que posee una limitada gestión
de recursos. Los Gobiernos locales están caracterizados por presentar dificul-
tades en su estructura financiera debido a una escasa capacidad tributaria y, por
lo tanto, una dependencia excesiva de las transferencias del Gobierno Central. 

Vemos que en Perú, la descentralización es un proceso bastante reciente, por lo
que no es posible ver aún sus consecuencias. Sin embargo, como se aprecia en
las cifras, éste tiene todavía varios problemas que resolver, como la elevada
“verticalidad”, elevadas transferencias discrecionales y poca capacidad de ingre-
sos por parte de los Gobiernos locales. 

La descentralización en Venezuela es un proceso relativamente avanzado, en el
contexto de los países andinos, que comenzó a finales de la década de los ochen-
ta. La Ley Orgánica de Descentralización y Transferencia de Competencias
(LOD) estableció un aumento de las transferencias de recursos fiscales desde el
Gobierno Central al 20% de los ingresos ordinarios. Sin embargo, algunos ana-
listas del proceso de descentralización venezolano (Barrios, 2002) consideran
que el nivel de responsabilidad y provisión de servicios públicos ofrecidos por
las administraciones locales está por debajo de los ingresos que reciben, lo que
genera un desbalance vertical en las responsabilidades fiscales del Gobierno.
Esto ha sido, en parte, porque no se fijaron claramente las responsabilidades a
descentralizar ni el proceso a través del cual iba a ocurrir esta transferencia, por
lo que se han transferido aquellas responsabilidades que los Gobiernos locales
aceptan manejar, como se aprecia en el Cuadro 9.

Adicionalmente, el incremento del poder político de los gobernantes locales oca-
sionó el aumento de presiones fiscales adicionales, por lo que a mediados de los
noventa se aprobaron nuevas leyes que norman transferencias adicionales de
recursos desde el poder central y hacia los gobiernos locales. Actualmente, 30%
de los ingresos ordinarios del Gobierno Central se transfieren a Gobernaciones
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y Alcaldías. Sin embargo, hay que destacar que los Gobiernos locales y
regionales no tienen muchas facultades tributarias por ley, por lo que la capaci-
dad para generar ingresos es relativamente baja y esto determina la “verticali-
dad” de la gestión descentralizada. En este sentido la Asamblea Nacional viene
discutiendo la Ley de Hacienda Pública Estatal, que establece nuevas fuentes de
financiamiento para las administraciones locales y podría reducir la presión fis-
cal sobre el Gobierno Central. 

En conclusión, la descentralización ha implicado comprometer importantes
recursos fiscales para aquellos países que han avanzado en el proceso (Bolivia,
Colombia y Venezuela), sin que necesariamente se haya traducido en una mejor
prestación de servicios públicos. En muchos casos se observa una duplicación de
funciones, o en todo caso, la no-trasferencia de responsabilidades a los gobier-
nos locales. Por otro lado, éstos tienen, quizás con la excepción de Colombia,
poca capacidad de generar ingresos, y terminan dependiendo de las transferen-
cias, generando fuertes presiones sobre el Gobierno Central. 

Aunque las limitaciones al endeudamiento de las regiones puede impedir situa-
ciones como las vividas recientemente en Argentina y Brasil, donde la deuda de
los Gobiernos regionales comprometió la sostenibilidad fiscal de esos países, el
mecanismo de financiamiento de éstos implica que los presupuestos nacionales
sean más rígidos, reduciendo el margen de maniobra a la hora de mantener o
recuperar la sostenibilidad fiscal. 

No sólo esto, sino como explican Artana et al (2003), esta forma de finan-
ciamiento termina transmitiendo la pro-ciclicidad de las cuentas fiscales a los
niveles sub-nacionales. Estas son lecciones importantes para los gobiernos en las
primeras etapas del proceso, Ecuador y Perú, donde todavía no existe una defini-
ción de la transferencia de responsabilidades, ni una mayor autonomía del ingre-
so, y pueden estarse generando el mismo tipo de problemas.

Pensiones

El caso de Bolivia, donde más de la mitad del déficit fiscal es explicado por los
efectos de la reforma del sistema de pensiones, ha puesto en el tapete el cues-
tionamiento sobre los beneficios de estas reformas desde el punto de vista fiscal.
El problema principal radica en que las reformas a los sistemas de pensiones
explicitan graves desequilibrios fiscales contingentes.

En teoría, los sistemas de pensiones generan una serie de ajustes que se reflejan
en la cuenta de “Balance General” del Estado, pero dado que en general no se
construyen este tipo de cuentas, y que en los sistemas de reparto (o de beneficio
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definido) estas cuentas no se crean, por tanto, en la práctica no existe un registro
oficial de las mismas. En concreto, cada que vez que un pensionado hace un
aporte a la Seguridad Social, se está creando un pasivo con ese contribuyente, ya
que independientemente del sistema se le está garantizando un pago a su jubi-
lación. En el caso del sistema de capitalización (o de contribución definida) este
pasivo queda automáticamente registrado, dado que el aporte entra directamente
en una cuenta a nombre del beneficiario. En el sistema de reparto, no se regis-
tran estos pasivos. Lo contrario ocurre cuando la persona se jubila y se le paga
la pensión hay una disminución de pasivos que, según el sistema escogido,
queda registrado o no. 

Los sistemas de reparto funcionan entonces por la evolución del “flujo de caja”,
donde los aportes que hacen los trabajadores son dirigidos directamente a los jubi-
lados. Si el sistema estuviese perfectamente diseñado, el saldo de deuda contin-
gente se mantendría constante porque las “amortizaciones” serían cubiertas con
nuevas “emisiones”. Sin embargo, dado que los sistemas garantizan el nivel de
pensiones, y muchas veces los aportes no son necesariamente suficientes, la tasa
de interés implícita puede ser muy alta, poniendo en peligro su sostenibilidad. 

Adicionalmente, existen consideraciones demográficas que afectan el flujo de
caja del sistema. Cuando la tasa de crecimiento de la población comienza a dis-
minuir y, por lo tanto, la población a envejecer, empiezan los problemas de “li-
quidez”, debido a que los aportes de los trabajadores comienzan a ser insufi-
cientes para pagar a los jubilados.

51El reto de retomar la sostenibilidad fiscal en la región andina

Gráfico No. 8

Envejecimiento
de la población



En este sentido, la región es relativamente joven, como se aprecia en el Gráfico
8. La proporción de la población menor de 15 años es relativamente alta com-
parada con los países desarrollados y en particular con los países europeos
–dónde estos problemas de envejecimiento de la población están causando
grandes dificultades fiscales–. Incluso, esta proporción es más alta en los países
andinos que en el resto de América Latina. Sin embargo, se observa que el
número de jóvenes ha venido cayendo, debido a la tendencia hacia familias más
pequeñas, que colocan la situación actual en un nivel similar al de los países
desarrollados en la década de los setenta.

Este relativo envejecimiento de la población reduce la capacidad potencial de la
población para sostener un sistema de reparto (ver Gráfico 9). El número de per-
sonas entre los 15 y 65 años por habitante mayor de 65 ha caído en la región, con
la excepción del Ecuador. Sin embargo, la región sigue estando lejos de presen-
tar la situación de los países desarrollados. El hecho que la esperanza de vida en
el año 2000 sea menor en los países andinos que en los países desarrollados, sig-
nifica que la duración del período en el cual se paga la jubilación sea mayor en
estos últimos. 

Adicionalmente, como se aprecia en el Gráfico 9, la caída en la proporción de
jóvenes será menor si se toma en cuenta sólo la fuerza laboral, debido a factores
como la mayor participación de la mujer en la fuerza laboral. Sin embargo, está
claro que en la medida en que el conjunto de habitantes disponibles para la
fuerza laboral disminuya, este tipo de efectos será menor. Esta situación ha
empujado a diversos países de la región a reformar sus sistemas de pensiones, en
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particular porque la dinámica demográfica es una variable sobre la que el Estado
tiene relativamente poco control, y sus cambios tienen consecuencias de largo
plazo. El país pionero en la región fue Chile, quien pasó de un sistema de repar-
to a uno de capitalización en 1981. 

El principal problema de estas reformas se presenta durante el período de tran-
sición de un sistema de reparto a uno de capitalización, con mayor impacto en
aquellos países que llevaron adelante reformas más agresivas, como veremos
luego. Al reformarse el sistema, se hacen evidentes los pasivos contingentes de
dos maneras: por un lado, a los actuales jubilados se les va a tener que seguir
pagando su pensión, y ya no se pueden usar las contribuciones de los traba-
jadores para pagarles, porque éstas van a ser depositadas en sus cuentas de retiro.
Esto es lo que algunos autores han denominado de déficit “operacional”42. Por
otro lado, a los que no se han jubilado, pero que ya habían aportado al sistema
de reparto, se les tiene que reconocer estos aportes al momento de jubilarse, bien
sea a través de un reconocimiento completo al jubilarse, como es el caso de los
“bonos de reconocimiento” en Chile43, o a través de pagos proporcionales de
pensiones luego de jubilados. Esto genera una carga fiscal importante durante el
período que tome a los trabajadores incorporarse totalmente al nuevo sistema,
pudiendo llegar a durar un período de hasta 65 años44. 

Sin embargo, esto no quiere decir que sea una carga importante a lo largo de todo
ese tiempo. El impacto del déficit operacional va a ser importante en los
primeros años, pero irá reduciéndose. Mientras, el impacto del déficit por el
“reconocimiento” también deberá ir disminuyendo en la medida en que cada año
habrá menos jubilados provenientes del sistema antiguo. En el caso chileno, se
ha estimado que estos dos componentes han generado un déficit promedio de
3,4% del PIB entre 1981 y 200245. Sin embargo, esto no debe ser tomado como
un argumento para evitar o posponer la reforma, ya que mientras más tiempo
pase y la transición demográfica siga su curso, los costos van a ser mayores. En
Alemania, por ejemplo, el sistema actual registra un moderado déficit del 0,3%
del PIB, no obstante, la tasa de contribución llega al 20%, y la tasa de reempla-
zo del salario ha venido reduciéndose al 68%. Algunas estimaciones sugieren
que la deuda implícita podría llegar a 220% del PIB.
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Además del caso chileno, otros países que reformaron su sistema lo hicieron
durante los años noventa, en el contexto de los cambios estructurales implantadas
en ellos. En la región andina, Bolivia, Colombia y Perú realizaron algún tipo de
reformas en esos años, y recientemente el Ecuador propuso una en su sistema.

En el Cuadro 10, se presentan algunos indicadores de los sistemas de pensiones
en la región. Como se aprecia, los sistemas de pensiones de reparto representan
una deuda implícita relativamente elevada, lo que resalta la necesidad de una
reforma. Incluso apartando Colombia, el peso de la deuda puede llegar a ser
mayor que el peso de la deuda externa. Adicionalmente, vemos cómo las refor-
mas han impactado positivamente la participación en el sistema. Sin embargo,
vemos la otra cara de la moneda en los países que presentan un déficit operati-
vo éste ha aumentado como consecuencia de la reforma.

Viendo las particularidades de cada país, Bolivia reformó su sistema de pen-
siones a finales de 1996 de un sistema de reparto simple a uno de capitalización
individual. Sin embargo, los costos de la reforma han sido mayores a los ini-
cialmente proyectados. Esto responde a ciertas medidas adoptadas en respuesta
a presiones sociales, como es el caso de la reducción de la edad de jubilación y
el incremento del valor de la pensión mínima y la dolarización de la misma. El
costo de las pensiones fue de US$ 400 millones (5% del PIB) en 2002.

Adicionalmente, la reforma estuvo estrechamente ligada a la capitalización (pri-
vatización) de las seis empresas públicas más importantes. Las acciones de estas
empresas capitalizadas que permanecieron como propiedad de los bolivianos,
fueron trasferidas al denominado Fondo de Capitalización Colectiva (FCC), des-
tinado a financiar un beneficio vitalicio anual a todos los mayores de 65 años46.
El financiamiento para el pago de este beneficio proviene de los dividendos que
las empresas capitalizadas pagan al FCC, pero la rentabilidad de estas ha sido
menor a la prevista47. La diferencia ha sido financiada con recursos provenientes
de los aportes de los afiliados al Fondo de Pensiones en sus cuentas individuales.
De continuar esta política se pondrán en riesgo las pensiones de futuros jubilados. 

En Colombia se reformó el sistema previsional en 1993. Se creó un sistema pre-
visional dual en el cuál los trabajadores pueden escoger entre los sistemas de
capitalización individual y de reparto (denominado prima media). A pesar de que
los cambios introducidos fueron un adelanto en la racionalización del sistema,
con el paso de los años se evidenciaron problemas como las inequidades persis-
tentes en el régimen de prima media relacionada con las contribuciones y los
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Este beneficio se denomina Bono Solidario (BONOSOL), y esta concebido como un beneficio previsional universal.

En 2003, el pago del BONOSOL demandó US$ 90 millones, mientras que el aporte de las empresas capitalizadas sólo
fue de US$ 50 millones.
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beneficios48, las deficiencias administrativas del Instituto de Seguros Sociales
(ISS) y el efecto que ha tenido sobre el ISS la competencia de los Fondos de
Pensiones49. 

Como resultado, al finalizar el año 2001 el valor presente neto de la carga pre-
visional se cuantificaba en 210% del PIB50, y el déficit operativo del sistema
público representaba el 3,1% del PIB. Por eso en el año 2002 se aprobó una
reforma que aumentó las contribuciones, en monto y en tiempo de contribución,
y redujo algunos beneficios. A pesar de estas reformas, el déficit continúa, por
lo que las reservas del ISS se agotarán en el 2004, y a partir de ese año el
Gobierno Central tendrá que cubrir faltantes que promediarán aproximadamente
0,6% del PIB en el periodo 2003-2010. 

En el Ecuador, en el año 2001 se hizo una reforma al sistema de pensiones con
el objeto de pasar del sistema estatal vigente a un sistema mixto. Este nuevo sis-
tema hará que la transición sea más larga, con costos operativos anuales
menores, sin eliminar totalmente la deuda contingente del Estado, pero
reduciéndola. Por otro lado, aunque el sistema aprobado dejó legalmente abier-
ta la posibilidad de que se creen Agencias Colocadoras del Ahorro Previsional
(ACAP), también quedó a discreción del Instituto Ecuatoriano de Seguridad
Social (IESS) decidir si coloca o no parte de los recursos a través de dichas
Agencias, por lo que en la práctica no ha entrado a operar ninguna de ellas. Sin
embargo, esta reforma en este momento se encuentra en una situación jurídica
incierta51 y, por otra parte, el Gobierno Nacional no ha emitido las reglamenta-
ciones necesarias para aplicar la Ley.
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Esto se refiere a los bajos niveles de contribución (8%, del salario), y en el sector público cerca del 0%, mientras que los
beneficios tenían importantes asimetrías. Por ejemplo, se podían obtener pensiones después de dos años de trabajo
con una tasa de reemplazo del 45% del salario de los dos últimos años de aportes.

En los últimos cuatro años solamente 10% de la fuerza laboral nueva ha entrado al sistema de prima media.
(Ver FMI 2002). 

Buena parte de esta deuda previsional estaba oculta en las finanzas de un amplio conjunto de las instituciones del Estado
(Ver Echeverri, 2002).

El Tribunal Constitucional de Ecuador, mediante una Resolución en mayo de 2002, determinó la inconstitucionalidad de
siete artículos y dos disposiciones transitorias de la Ley de Seguridad Social, eliminando la posibilidad de aplicar el régimen
mixto de pensiones, el establecimiento del mecanismo de cuentas individuales previsto inicialmente en la Ley y la aplicabili-
dad de otros artículos de la Ley. Sin embargo, una vez expedida la Resolución del Tribunal Constitucional, se planteóun
recurso de amparo con el propósito de impedir la publicación de la misma en el Registro Oficial, acto mediante el cual ésta
habría entrado en vigencia (y por lo tanto los artículos de la Ley de Seguridad Social antes mencionados serían declarados
como inconstitucionales), pero el Presidente del Tribunal Constitucional de Ecuador lo impugnó sin emitir ninguna resolu-
ción al respecto.
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Por otro lado, existe una disputa por resolver entre el IESS y el Estado sobre el
monto de la deuda de este último hacia el Instituto, lo que a su vez puede tener
efectos sobre el patrimonio del IESS. Es decir, al final todavía queda un pasivo
contingente para el Estado, aunque reconozca o no el monto de la deuda, even-
tualmente tendrá que asentir los reclamos de los pensionados. Por lo tanto, tene-
mos que en Ecuador, todavía tienen que solucionarse algunos aspectos antes que
la reforma entre en vigencia.

En 1992, se introdujo en el Perú un sistema privado de capitalización individual.
Desde ese momento, coexisten dos tipos de sistemas previsionales: El Sistema
Nacional de Pensiones (SNP), que es el sistema original de reparto, y un Sistema
de Capitalización Individual (SCI), manejado por Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP), donde están los nuevos trabajadores y aquellos que se quieran
afiliar desde el sistema antiguo. A los trabajadores que se pasan de un sistema a
otro se les da un bono de reconocimiento por sus aportes al SNP. Para el 2003 el
monto de la deuda por este bono alcanzó 4,6% del PIB. De esta manera, el SCI
tiene en la actualidad el triple de contribuyentes que el SNP. Para financiar el
SNP, el Estado otorga un subsidio con un costo de 3% del PIB. Vemos entonces
que en Perú, se hizo una reforma agresiva del sistema de pensiones, que incen-
tivó el paso de los contribuyentes de un sistema al otro. Adicionalmente, la
coyuntura política permitió reducir los beneficios netos (es decir, tomando en
cuenta los aportes) de quedarse en el sistema anterior, y por lo tanto la carga fis-
cal de dicho sistema. 

Finalmente, en Venezuela el sistema actual es todavía de reparto. Se estimó un
déficit en pensiones del 2,7% del PIB para el año 200152. El mismo se debe prin-
cipalmente a ineficiencias administrativas, a la evolución de la informalidad en
la economía venezolana, y al uso del Seguro Social como mecanismo de finan-
ciamiento del Estado, lo que propició la colocación de instrumentos poco favora-
bles con importantes daños patrimoniales. La Constitución de 1999 establece la
reforma del sistema previsional, pero a pesar de varias propuestas presentadas a
la Asamblea Nacional, hasta ahora no ha habido consenso sobre el sistema a
implementar. Adicionalmente, la Constitución establece criterios que pueden
elevar considerablemente los costos de la Seguridad Social, en particular, al per-
mitir la posibilidad de recibir pensión sin haber cotizado en el sistema, y por el
establecimiento de un piso para el monto de la pensión sobre la base del salario
mínimo urbano. 

En resumen vemos, que los sistemas de pensiones en la región son una fuente
importante de desequilibrios fiscales. Estas inestabilidades reflejan en el fondo,
para aquellos países que han reformado, el reconocimiento de una deuda contin-
gente que no estaba explícita en el balance fiscal. Esto genera problemas en el

57El reto de retomar la sostenibilidad fiscal en la región andina

Moreno (2002).52



corto plazo, dado que la situación fiscal de la mayoría era precaria antes de iniciar-
se la reforma. Por su parte, en los países que no han reformado, se está acumulan-
do una importante deuda implícita.

Conclusiones y recomendaciones de política

Si bien se han registrado avances sustanciales en el manejo fiscal, América
Latina y la región andina en particular, enfrentan una situación de vulnerabili-
dad como resultado del bajo ahorro público, presiones de gasto generadas por
los pasivos contingentes del Estado, y un elevado endeudamiento público, que
hace cuestionar la capacidad de pago de los países. Ante esta situación, con-
cluimos con recomendaciones en cuatro frentes. Primero, la necesidad de adop-
tar una reforma tributaria para mejorar la productividad de la recaudación,
reducir la evasión, racionalizar las exoneraciones y definir un marco tributario
adecuado que grave actividades que generan ingresos directos, como los recur-
sos naturales. Segundo, reducir la vulnerabilidad que representa el endeu-
damiento público, mejorando su composición y perfil. Tercero, atender los
desafíos fiscales que trae consigo la descentralización, extrayendo lecciones de
experiencias pasadas y de cara a procesos en curso. Por último, afrontar los cos-
tos que involucran la transición de un sistema de pensiones de reparto a uno de
capitalización individual.

Reforma tributaria

En primer lugar, hemos visto en este capítulo que la región se caracteriza por
tener un bajo esfuerzo tributario. A pesar de las recientes reformas que han intro-
ducido Impuestos al Valor Agregado en varios países, todavía la región tiene una
tributación bastante baja comparada con naciones europeas, o incluso con otros
países en desarrollo. El sistema tributario de los países andinos se caracteriza por
un bajo nivel de eficiencia, por debajo del nivel de efectividad internacional-
mente aceptable (50%). La baja eficiencia se explica principalmente por una ele-
vada evasión y por la proliferación de exoneraciones tributarias.

Los gobiernos tienen que llevar con determinación esfuerzos por reducir la
evasión tributaria. Dos maneras de hacerlo incluyen por un lado la simplifi-
cación de la declaración de impuestos y del sistema de recolección tributaria, y
por otro el incremento de la probabilidad de identificar los evasores a través de
una mayor fiscalización tributaria y penalidades para los individuos y/o empre-
sas que lo hagan. 

Incrementar la base de contribuyentes requiere la adopción de medidas que reduz-
can la informalidad. Hacer más eficientes y menos onerosos los procesos admi-
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nistrativos en América Latina, con medidas como la simplificación administrativa
y reducción de la tramitología, contribuirán a fomentar la formalización de las
empresas. Se recomienda también remover las trabas en este aspecto, mediante la
reducción de sobre-costos laborales, ya que éstos representan un costo de transac-
ción adicional que inhibe la formalización. 

Por otro lado, los incentivos tributarios, ya sean bajo la forma de subsidios,
exoneraciones o reintegros, generan distorsiones y costos fiscales importantes,
sin generar resultados beneficiosos destacables. Si bien la existencia de los mis-
mos puede justificarse por la presencia de subsidios y beneficios en otros países,
es necesario evaluar las exoneraciones vigentes para saber si efectivamente están
incidiendo positivamente sobre la población objetivo. En términos generales, el
sistema debe ir hacia el desmantelamiento de las exoneraciones tributarias. Esta
simplificación redundaría positivamente en la administración tributaria y facili-
taría un aumento en la recaudación. En una primera instancia, la eliminación de
ciertas exoneraciones puede compensarse parcialmente con subsidios directos,
siempre y cuando exista sustento técnico para identificar, clara y transparente-
mente, a los beneficiarios. 

En la región han habido avances sobre el tema de la administración tributaria,
pero enfocada principalmente a la mejora en la eficiencia de la recaudación del
Impuesto al Valor Agregado. Sin embargo, para aumentar la tributación habría
que hacer un esfuerzo mayor con respecto a los impuestos directos, y es allí
donde enfrentan retos importantes a la hora de enfrentar problemas como pre-
cios de transferencia, baja capitalización, etc.53. En lo referente a la tributación a
los recursos naturales, la experiencia en la región es bastante variada, desde paí-
ses con muy poca presión sobre el sector hasta países con una presión relativa-
mente alta. Adicionalmente, el tipo de instrumentos utilizados también varía de
uno a otro. En líneas generales, la teoría recomienda el uso de impuestos basa-
dos más en el beneficio que en el valor del recurso mismo. Como vimos en este
capítulo, los impuestos fundamentados en el valor de la producción tienden a
producir una serie de distorsiones que a la larga terminan reduciendo la inver-
sión en el sector. Sabemos que, en líneas generales, los impuestos sobre los
beneficios también generan distorsiones, pero éstas son menores, y por lo tanto
preferibles.

Este tema sin embargo, ha sido recibido con cierto escepticismo por los hace-
dores de política. Se piensa que cuando los impuestos son al beneficio se incurre
en la tentación de evadirlos a través de cargos que no corresponden con los ver-
daderos costos de operación del negocio (como por ejemplo la depreciación
acelerada o los gastos de financiamiento con la empresa matriz), así como de
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inducir a una excesiva inversión (es decir se prefiere reinvertir para evitar el
pago de impuestos). Estos argumentos, si bien son válidos, pueden ser corregi-
dos y, por lo tanto, es posible basar la recaudación de impuestos del sector en
este tipo de instrumentos. Así mismo, es importante que los países tengan la
institucionalidad adecuada, es decir, que existan reglas claras de contabilidad,
autoridades de fiscalización con capacidad técnica y con potestad legal, entre
otras cosas.

Adicionalmente, como se mencionó en este trabajo, los precios de los bienes pri-
marios son altamente volátiles, en particular aquellos ligados a los recursos no
renovables. Por esta razón, es importante tomar en cuenta los efectos que esta
volatilidad tiene sobre los impuestos. Dada las características de la inversión en
este tipo de actividad (altos montos de inversión al comienzo, costos hundidos,
etc.), la volatilidad puede afectarla negativamente. Por lo tanto es importante que
los instrumentos tributarios no le transmitan mayor variabilidad al inversionista.
Los impuestos basados en el beneficio permiten compartir los riesgos entre el
inversionista y el Estado. No obstante, esto genera simultáneamente volatilidad
en los ingresos fiscales, una característica considerada como no deseada.

Sin embargo, la política tributaria no es el mecanismo idóneo para estabilizar los
ingresos fiscales. Los impuestos deben perseguir la maximización de la recau-
dación tributaria generando las menores distorsiones posibles sobre la actividad
económica. En este sentido, se han propuesto mecanismos alternativos para
reducir la volatilidad de los ingresos, como los Fondos de Estabilización, pero,
como mencionamos en este trabajo, los mismos pueden tener diversos proble-
mas. No obstante, recordemos que el objetivo de la política fiscal es en realidad
estabilizar el gasto público. En este sentido, se recomienda estudiar la viabilidad
de reglas fiscales, como el establecimiento de una meta de balance fiscal, en par-
ticular de balance estructural, luego de ajustarlo por el ciclo económico y de pre-
cios de las materias primas relevantes para el país. Esto será discutido en el tra-
bajo de Joaquín Vial en este libro. Como veremos en su discusión, para que
tenga éxito este tipo de instrumento es importante la calidad de las instituciones
que están alrededor de la formulación y manejo presupuestario. 

Por lo tanto, no sólo es necesaria la creación de un objetivo de política fiscal, por
leyes o decretos, sino la adecuación de las instituciones que rodean dicho proce-
so. Adicionalmente, dado que siguiendo esta regla se pueden acumular impor-
tantes excedentes, es importante contar con instituciones sólidas alrededor del
manejo de la Tesorería de cada país. De esta forma, si se logra mejorar las insti-
tuciones mencionadas, el establecimiento de metas fiscales podría permitir la
estabilización del gasto.
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Manejo de deuda pública

Mejorar el perfil de la deuda pública de modo de hacerla menos vulnerable a
cambios en los precios relativos y procurar su adecuado financiamiento es una
prioridad para las autoridades económicas. Con respecto a la estructura de madu-
ración, prolongar el referente a la deuda pública es, en principio, deseable desde
el punto de vista de la liquidez. Para deudas con tasas fijas, una mayor madu-
ración reduce el riesgo de rollover, ayuda a aislar el servicio de la deuda públi-
ca de los choques de tasas de interés y, por tanto, produce un colchón en caso de
que entre en duda la solvencia del Estado. Sin embargo, prolongarla, no debe
buscarse sin tomar en cuenta los costos, de modo que la solvencia pública no se
vea amenazada. Aumentos en las tasas de interés asociados con mayores madu-
raciones pueden ser altos, particularmente para países con un récord de políticas
relativamente débil, donde ya existen preocupaciones sobre la solvencia públi-
ca. En estas naciones, según el FMI (2004), un posible enfoque puede ser com-
binar el manejo de las operaciones de deuda diseñados para prolongar su madu-
ración con inmediatos ajustes fiscales para pagar por los mayores costos asocia-
dos a las tasas de interés. Generalmente, estrategias costo-efectivas para prolon-
gar las maduraciones pueden consistir en incrementar gradualmente las tasas de
interés, sustituyendo los períodos de tasas de flotantes para reducir los riesgos de
interés y de rollover.

Como complemento, es recomendable tomar en cuenta las lecciones para mejo-
rar la estructura de la deuda soberana, tomando específicamente la experiencia
de la estructura de los pasivos en el sector corporativo. Según el FMI (2004), el
poseer deuda con perfiles de vencimiento diversificados y priorizados, e instru-
mentos con características semejantes a los instrumentos bursátiles, como las
acciones, podrían ayudar a reducir las vulnerabilidades inherentes a las estruc-
turas actuales de la deuda soberana de los países emergentes. 

Por otra parte, el superar el común problema de dilución (dilution) de la deuda
soberana podría ayudar a prevenir las crisis que resultan del sobreendeudamien-
to y estructuras de deuda sumamente riesgosas en la mayoría de los mercados
emergentes. La dilución ocurre cuando la adquisición de nueva deuda desplaza
los derechos de repago de acreedores de una deuda contraída con anterioridad,
en caso que el país entre en moratoria. En el contexto corporativo, la dilución
de la deuda es abordada a través de métodos que incluyen convenios de deuda
y prioridad (seniority) u órdenes explícitas de prelación. Resulta útil considerar
innovaciones análogas para el contexto soberano, de forma de aminorar los
incentivos al sobreendeudamiento, reducir los costos del financiamiento a bajos
niveles de deuda, y limitar el sesgo hacia tipos riesgosos de deuda, como la de
corto plazo. 
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De forma semejante, se ha argumentado que instrumentos con características
semejantes a las de las acciones, que proveen menores pagos (de dividendos) en
caso de choques adversos y débil desempeño económico, podría ayudar a los
países a mejorar el perfil y la sostenibilidad de su deuda. Por ejemplo, los
seguros contra desastres podrían beneficiar a países pequeños, especialmente a
aquellos propensos a frecuentes desastres naturales. De otro lado, la emisión de
instrumentos indexados a los precios de los bienes básicos, por ejemplo, podría
otorgar ciertos beneficios a sus productores. La idea es que el perfil de pagos se
adecue a la capacidad del país, lo que se asume dependería de la evolución de
los bienes básicos. Sin embargo, esta propuesta tiene que ser evaluada ante el
tamaño efectivo del mercado para estos bonos y el apetito de los inversionistas.
Con respecto a esto último, potenciales preocupaciones por parte de los inver-
sionistas con respecto a complejidades y dificultades en la determinación de los
precios deberán ser contrarrestadas.

El análisis del FMI sugiere que el progreso en las tres áreas antes mencionadas
podría traer sustanciales beneficios en el desempeño económico y compartir el
riesgo de forma internacional, reduciendo simultáneamente la frecuencia de las
crisis y los daños que éstas traen consigo. Mientras las políticas sólidas siguen
siendo una precondición para asegurar mejores estructuras de deuda soberana,
una mayor atención por parte de la comunidad internacional a estos temas –espe-
cialmente las prioridades (seniority) y la indexación real– podría traer beneficios
a la región.

Descentralización

La descentralización ha sido un proceso relativamente reciente en la región, con
diferentes experiencias, hay países que han avanzado bastante en el proceso (el
caso de Bolivia, Colombia y Venezuela) y otros que han iniciado recientemente
el proceso ó que sólo han empezado a generar los ingresos para que los gobier-
nos locales provean los servicios requeridos (el caso de Ecuador y Perú). Aunque
la descentralización tiene beneficios claros, producto de acercar la provisión de
bienes públicos a los requerimientos de los ciudadanos, se ha generado una
importante carga fiscal en los países donde el proceso va más avanzado. Por un
lado, se han transferido los ingresos de manera inmediata, mientras que las
responsabilidades de gasto se han transferido sólo de manera parcial o gradual,
por lo que los Gobiernos Centrales pierden parte de los ingresos, pero no la total-
idad del gasto. Adicionalmente, las regiones (a veces no directamente, sino a
través de empresas públicas) adquieren compromisos que luego no pueden
afrontar, por lo que los Gobiernos Centrales deben luego asumirlos. Todo lo
anterior ha provocado que algunos estén replanteándose la descentralización.
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En los países que ya se han adelantado procesos de descentralización, es difícil
pensar en revertirlos dado que los intereses e incentivos que se generan provocan
una resistencia natural al cambio. Sin embargo, dado que existen importantes lec-
ciones sobre cómo deberían realizarse, algunas recomendaciones pueden
derivarse de estos estudios tanto para los países que ya están avanzados en el pro-
ceso, como para aquellos que se están iniciando.

En primer lugar es importante reducir el desbalance vertical. La evidencia mues-
tra que mientras mayor es éste, mayor es el tamaño del gobierno (y por ende las
presiones sobre el presupuesto). Por lo tanto, es importante impulsar una legis-
lación que permita a los gobiernos locales generar ingresos propios.
Probablemente, sea difícil reducir las transferencias desde el Gobierno Central,
dado que en muchos casos éstas son fijadas constitucionalmente. No obstante, la
generación de ingresos tributarios propios introduciría mayores incentivos a los
ciudadanos para vigilar la actuación del gobierno local. 

Adicionalmente, es preferible que las transferencias desde el Gobierno Central
sean reguladas y no fijadas arbitrariamente. Por otro lado, es importante limitar
la capacidad de endeudamiento de los gobiernos locales. Aunque en la región la
mayoría de los países establecen límites, aún en aquellos con restricciones,
existe una serie de pasivos “ocultos” (atrasos, pasivos laborales, por ejemplo)
que han llevado a los gobiernos nacionales a asumir esos costos. Es por ello que
resulta importante desarrollar un marco legal que evite la acumulación excesiva
de estos pasivos. 

Finalmente, es importante que los gobiernos locales tengan indicadores de
desempeño. Una de las condiciones para que la provisión de bienes públicos
locales sea eficiente es el conocimiento de la oferta de los mismos por parte de
los ciudadanos54. Dado que el proceso de descentralización en la región es rela-
tivamente reciente, existen problemas de información. Es importante entonces
generar una base de conocimiento que permita a los ciudadanos comparar su
gobierno con otros. En este sentido, vale la pena destacar la iniciativa del
Gobierno colombiano, que ha ido generando una serie de indicadores para medir
tanto la calidad de los bienes ofrecidos por los gobiernos locales, como el gasto
que se destina para proveer dichos bienes.

Pensiones

La mayoría de los países de la región ha reformado su sistema de pensiones. Esto
ha representado un importante costo fiscal. Sin embargo, como explicamos ante-
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riormente, estos costos resultan de reconocer el pasivo implícito proveniente del
sistema de pensiones de reparto. El problema fundamental es entender que los
superávit fiscales que se registraban previos a la reforma consistían más bien en
un financiamiento “bajo la línea”, es decir, en la contratación de una deuda neta,
porque los aportes de los actuales trabajadores generaba un compromiso de pago
en el futuro. De esta manera al reformar el sistema, se están generando las pro-
visiones necesarias para el pago de esta futura deuda, pero queda por cubrir la
“amortización”de la deuda contraída con los trabajadores que contribuyeron en
el pasado.

Las opciones de política para revertir estos costos son relativamente pocas. Para
los países desarrollados se ha planteado la posibilidad de compartir la carga entre
generaciones55. De esta manera, se propone que los costos sean financiados por
un aumento de los impuestos (en particular impuestos al consumo) y un aumen-
to de la deuda. Por lo tanto, todas las generaciones pagarían, las que trabajan hoy
en día y las ya retiradas, a través de los impuestos y las generaciones futuras
repagando el endeudamiento pasado. 

Sin embargo, dados los altos niveles de endeudamiento que enfrentan la mayoría
de los países de la región, además de las importantes restricciones fiscales, pro-
bablemente estos costos tendrán que ser financiados a través de un ajuste fiscal
que puede comprender tanto aumento de los ingresos como reducción del gasto.
Este fue el caso de los ajustes chilenos, donde gran parte de las reformas se lle-
varon a cabo a través de un mayor ahorro público56. Adicionalmente, parte del
déficit, en países en vías de desarrollo, podrá financiarse también por medio de
la reducción de los beneficios que ofrece el sistema57, aunque ésta sea una medi-
da poco popular.

La agenda que planteamos complementa las recomendaciones presentadas a lo
largo de los próximos capítulos de este libro en la procura de mejorar la institu-
cionalidad fiscal, a fin de reducir la elevada volatilidad y pro-ciclicidad que aque-
ja a la política fiscal en la mayoría de países de la región, y ampliar los márgenes
de acción que tiene el Estado para llevar adelante una política fiscal eficaz. 

64 Sostenibilidad fiscal en la región andina

Auerbach, Gokhale y Kotilkoff (1992).

Valdés–Prieto (2002).

Mackenzie et al (2001).

55

56

57



Bibliografía

• Alesina, Alberto, Rudolf Hommes, Ricardo Hausmann y Ernesto Stein. 1998. “Budget
Institutions and Fiscal Performance in Latin America”. Banco Interamericano de
Desarrollo, Oficina del Economista Jefe. Working Paper N° 394. Washington, D.C.

• Antelo, Eduardo. 2000. “Políticas de Estabilización y de Reformas estructurales en
Bolivia a partir de 1985”. Contenido en Quince Años de Reformas Estructurales en
Bolivia: Sus impactos sobre la inversión, crecimiento y equidad. Jemio L.C. y Antelo E.
(editores), CEPAL y Universidad Católica Boliviana.

• Arcos, Xavier. 2003. “Riesgos para la Política Fiscal en el Ecuador luego de la Crisis
de Deuda”. Preparado para el seminario Retos de la Política Fiscal en la Región
Andina. Corporación Andina de Fomento, julio 2003.

• Artana, Daniel, Ricardo López-Murphy y Fernando Navajas. 2003. “A Fiscal Policy
Agenda”. Contenido en After the Washington Consensus, Restarting Growth and
Reform in Latin America. Editado por Pedro Pablo Kuczynski y John Williamson.
Institute for Internacional Economics. Washington, D.C.

• Auerbach, Alan, Jagadeesh Gokhale y Laurence Kotlikoff. 1992. “Social Security and
Medicare Policy from the Perspective of Generational Accounting”. National Bureau of
Economic Research. Working Paper N° 3915. Cambridge. 

• Banco Mundial. 2003. “Restoring Fiscal Discipline for Poverty Reduction in Peru, A
Public Expenditure Review”. A World Bank Country Study. The International Bank for
Reconstruction and Development. Washington, D.C.

• Banco Mundial. 2004. Making Services Work for the Poor. Informe de Desarrollo
Mundial 2004. Washington, D.C.

• Barrios, Armando. 2002. “El arreglo institucional para la descentralización 
de servicios en Venezuela”, manuscrito, IESA.

• Bauer, A. 2002. “The Financial Soundness of Mexico’s Pension System” in Mexico:
Selected Issues. IMF Country Report 02/238, October.

• Beck, Thorsten, Asli Demirgüç-Kunt y Ross Levine. 2001. “Legal Theories of
Financial Development”, Oxford Review of Economic Policy 17(4), pp. 483-501.

65El reto de retomar la sostenibilidad fiscal en la región andina



• Calvo, Guillermo, A. Izquierdo y Ernesto Talvi. 2002. “Sudden Stops, the Real
Exchange Rate and Fiscal Sustainability: Argentina’s Lessons”. Presentado en el
Seminario The Resurgence of Macro Crises: Causes and Implications for Latin
America. Banco Inter-americano de Desarrollo. Washington, D.C.

• Caprio, Gerald y Daniela Klingebiel. 2003. “Episodes of Systemic and Borderline
Banking Crises”. Contenido en Managing the Real and Fiscal Effects of Banking
Crises. Editado por Daniela Klingebiel y Luc Laeven. Banco Mundial. Discussion
Paper N° 428. Washington, D.C.

• Claessens, Stijn, Daniela Klingebiel y Luc Laeven. 2003. “Financial Restructuring in
Banking and Corporate Sector Crises: Which Policies to Pursue?,” en Managing the
Real and Fiscal Effects of Banking Crises. Editado por Daniela Klingebiel y Luc
Laeven. Banco Mundial. Discussion Paper N° 428. Washington, D.C.

• Collyns, Charles y Russel Kinkaid. 2003. “Managing Financial Crises: Recent
Experience and Lessons for Latin America”. Fondo Monetario Internacional. Ocasional
Paper N°217. Washington, D.C. 

• Comité Latinoamericano de Asuntos Financieros. 2003. “¿Por qué los Bancos No
Están Prestando en América Latina?”. Declaración No. 9. Cambridge (USA), 15 
de septiembre de 2003.

• CONFIS. 2001. “El Sector Público no Financiero Neto de Operaciones
Intersectoriales”. Documento Confis 04-2001.

• Corbo, Vittorio y Klaus Schmidt-Hebbel. 2003. “Efectos Macroeconómicos de la
Reforma de Pensiones en Chile”, in FIAP: Resultados y Desafíos de las Reformas de
Pensiones. CIEDESS. Santiago de Chile.

• Currie, Elizabeth, Jean-Jacques Dethier, y Eriko Togo. 2003. “Institutional
Arrangements for Public Debt Management”, Policy Research Working Paper 3021,
Banco Mundial, Abril 2003.

• Dollar, David y Aart Kraay. 2002. “Institutions, Trade, and Growth”. Journal of
Monetary Economics 50 (2003) 133-162.

• Duran Valverde, Fabio. 1998. “La reforma de pensiones en Venezuela: Costos de tran-
sición, análisis y recomendaciones”, manuscrito, Organización Internacional del
Trabajo.

• Echeverri, Juan Carlos. 2002. “La recesión de Fin de Siglo”. Contenido en Las Claves
del Futuro. Tercer Mundo Editores. Bogotá.

66 Sostenibilidad fiscal en la región andina



• Engel, Eduardo y R. Valdez. 2001. “Optimal Fiscal Strategy for Oil Exporting
Countries”. Fondo Monetario Internacional. IMF Working Paper N° 00/118.
Washington, D.C.

• FIEL (Fundación de Investigaciones Económicas Latinoamericanas). 1998. La
Reforma Tributaria en la Argentina. Buenos Aires: Ediciones Manantial.

• Finot, Iván. 2001. “Descentralización en América Latina: teoría y práctica”. Serie
Gestión Pública. CEPAL. Santiago de Chile.

• Finot, Iván. 2003. “Descentralización en América Latina: Cómo hacer viable el 
desarrollo local”. Dirección de Gestión del Desarrollo Local y Regional. Serie Gestión
Pública. CEPAL. Santiago de Chile.

• Fondo Monetario Internacional. 2002. “Acuerdo Stand-by con Colombia”.
Washington, D.C.

• Fondo Monetario Internacional. 2003. “Public Debt in Emerging Markets: Is It Too
High?”. Capítulo III en el World Economic Outlook 2003. Washington, D.C.

• Fondo Monetario Internacional. 2004. “Reforms in Latin America: Experience and
Lessons”. Washington, D.C.

• Gavin, Michael y Ricardo Hausmann. 1998. “Fiscal Performance in Latin America:
What Needs to be Explained?”. Contenido en Democracy, Decentralization and Deficits
in Latin America. Editado por Kiichiro Fukasaku y Ricardo Hausmann. Banco
Interamericano de Desarrollo y Centro de Desarrollo de la OCDE. Paris.

• Gavin, Michael, Ricardo Hausmann, Roberto Perotti y Ernesto Talvi. 1996.
“Managing Fiscal Policy in Latin America and the Caribbean: Volatility,
Procyclicality, and Limited Creditworthiness”. Preparado para el seminario Fiscal
Institutions to Overcome Volatility in Latin America and the Caribbean. Banco
Interamericano de Desarrollo, Oficina del Economista Jefe. Washington, D.C. 

• Hausmann, Ricardo. 1998. “Fiscal Institutions for Decentralising Democracias:
Which Way to Go?”. Contenido en Democracy, Decentralization and Deficits in Latin
America. Editado por Kiichiro Fukasaku y Ricardo Hausmann. Banco Interamericano
de Desarrollo y Centro de Desarrollo de la OCDE. Paris.

• Hausmann, Ricardo. 2001. “Dealing with Terms-of-Trade Volatility”. Presentación
hecha en el seminario Volatilidad Externa y Competitividad en la Región Andina.
Center for International Development, Harvard. Cambridge. 

67El reto de retomar la sostenibilidad fiscal en la región andina



• Heaps, T., y J.F. Helliwell. 1985. “The Taxation of Natural Resources”. Handbook of
Public Economics, Vol. I, A.J. Auerback and M. Feldstein, eds., pp. 421-72.
Amsterdam: North-Holland.

• Honohan, Patrick y Daniela Klingebiel. 2003. “Controlling the Fiscal Costs of
Banking Crises”. Contenido en Managing the Real and Fiscal Effects of Banking
Crises. Editado por Daniela Klingebiel y Luc Laeven. Banco Mundial. Discussion
Paper N° 428. Washington, D.C.

• Jemio, Luis Carlos. 2003. “Del Ajuste Fiscal a las Políticas Anticíclicas: La Agenda
Fiscal Necesaria para Bolivia”. Preparado para el seminario Retos de la Política Fiscal
en la Región Andina. Corporación Andina de Fomento, julio 2003.

• Junguito, Roberto. 2004. “El Desarrollo del Mercado de Deuda Pública en los Países
Andinos”. Corporación Andina de Fomento.

• Lane, Philip y Aarón Tornell. 1998. “Voracity and Growth”. National Bureau of
Economic Research. Working Paper N°6498. Cambridge.

• Mackenzie, George, Philip Gerson, Alfredo Cuevas y Peter Heller. “Pension Reform
and the Fiscal Policy Stance”. International Monetary Fund. Working Paper No.
01/214. Washington, D.C.

• Maloney, William. 2003. “Informality Revisited”. Banco Mundial. World Bank Policy
Research Working Paper 2965. Washington, D.C.

• Manzano, Osmel. 2004. “¿Qué sabemos sobre el desarrollo basado en Recursos
Naturales?” manuscrito, Corporación Andina de Fomento.

• Martin, Leslie. 2003. “Presentación de los Resultados de la Simulación Dinámica de
los Costos Fiscales de la Reforma de Pensiones”. Banco Mundial.

• Ministerio de Economía y Finanzas del Perú. 2003. “Una Aproximación a los Gastos
Tributarios en el Perú”. Boletín de Transparencia Fiscal - Informe Especial. Lima.

• Moreno, María Antonia. 2002. “Implicaciones Fiscales de la Reforma de la Seguridad
Social”. Capítulo 3 en Seguridad Social, aportes para el acuerdo Volumen 3. Editado
por Marino J. González. Universidad Católica Andrés Bello, Universidad Simón
Bolívar y Asociación Civil para la Promoción de Estudios Sociales. Primera Edición.
Caracas. 

68 Sostenibilidad fiscal en la región andina



• Oliva, Carlos. 2003. “Repensando las Políticas Sectoriales”. Estudio preparado para la
publicación Política de Desarrollo Sectorial en los Andes. Corporación Andina de
Fomento, por publicarse.

• Perry, Guillermo. 2002 “Can Fiscal Rules Help Reduce Macroeconomic Volatility in
Latin America and Caribbean Region?”. Banco Mundial. Macroeconomics and Growth
Working Paper N° 3080. Washington, D.C.

• Reinhart, Carmen, Kenneth Rogoff y Miguel Savastano. 2003. “Debt Intolerance”.
National Bureau of Economic Research. Working Paper N° 9908. Cambridge.

• Ríos, Bartolomé. 2003. “Perú: ¿Camino a la Sostenibilidad Fiscal?”. Preparado para el
seminario Retos de la Política Fiscal en la Región Andina. Corporación Andina de
Fomento, julio 2003.

• Ríos, Germán. 2003. “Venezuela: Sostenibilidad Fiscal en un Contexto de Alta
Volatilidad”. Preparado para el seminario Retos de la Política Fiscal en la Región
Andina. Corporación Andina de Fomento, julio 2003.

• Rojas, Pedro. 2003. “Colombia. La Política Fiscal en los Noventa: Aún Quedan Tareas
Pendientes”. Preparado para el seminario Retos de la Política Fiscal en la Región
Andina. Corporación Andina de Fomento, julio 2003.

• Rossen, Harvey. 2002. “Hacienda Pública”. 5ta Edición, Mc Graw Hill. Madrid.

• Schmidt-Hebbel, Klaus. 2001. “Chile’s Growth: Resources, Reforms and Results”.
Trabajo presentado en la 5ta Conferencia Annual del Banco Central de Chile N°33.
Abril 1998.

• Silvani, C. y J. Brondolo. 1993. “Medición del Cumplimiento Tributario en el IVA y
Análisis de sus Determinantes”. Fondo Monetario Internacional y Centro Internacional
de Agricultura Tropical. Cali, Colombia.

• Stein, Ernesto, Ernesto Talvi y Alejandro Grisanti. 1998. “Institutional Arrangements
and Fiscal Performance: The Latin American Experience”. National Bureau of
Economic Research. Working Paper N°6358. Cambridge.

• Stein, Ernesto. 1997. “Fiscal Decentralization and Government Size in Latin
America”. Contenido en Democracy, Decentralization and Deficits in Latin America.
Editado por Kiichiro Fukasaku y Ricardo Hausmann. Banco Interamericano de
Desarrollo y Centro de Desarrollo de la OCDE. Paris.

69El reto de retomar la sostenibilidad fiscal en la región andina



• Talvi, Ernesto y Carlos Végh. 2000. “Tax Base Variability and Procyclical Fiscal
Policy”. National Bureau of Economic Research. Working Paper N°7499. Cambridge.

• Tanzi, Vitto y Howell Zee. 2000. “Tax Policy for Emerging Markets: Developing
Countries”. Fondo Monetario Internacional. IMF Working Paper 00/35. Washington,
D.C.

• Valdez-Prieto, S. 2002. “Políticas y Mercados de Pensiones”. Ediciones Universidad
Católica. Santiago de Chile.

• Velasco, Andrés y Andrés Elberg. 2003. “Volatilidad Macroeconómico en los Países
Andinos: Hechos Estilizados y Opciones de Política”. Trabajo preparado para el
Proyecto Andino de Competitividad, organizado por la Corporación Andina de Fomento
y el Earth Institute de Columbia University. Septiembre 2003.

• Vial, Joaquín. 2003. “Política Fiscal en un Contexto de Elevada Volatilidad Externa”.
Preparado para el seminario Retos de la Política Fiscal en la Región Andina.
Corporación Andina de Fomento, julio 2003.

70 Sostenibilidad fiscal en la región andina



En los últimos años se ha venido acumulando una cantidad importante de estu-
dios que ponen el foco de la explicación de la inestabilidad macroeconómica de
muchos países latinoamericanos, y en particular los andinos, en la dificultad de
articular una política fiscal efectiva. Si bien esta es una discusión antigua que
tiene sus raíces en los viejos debates sobre estructuralismo y monetarismo de los
cincuenta, sesenta y setenta, ella ha cobrado nueva vigencia después de los estu-
dios impulsados principalmente por el BID sobre determinantes de la volatilidad
en la región a mediados de los noventa.

El Informe sobre el Desarrollo Económico y Social de América Latina de 1995
realizado por el BID (BID, 1995) muestra que América Latina es una región que
exhibe una elevada volatilidad en su crecimiento económico que se explica por
una combinación de shocks externos y políticas económicas. Gavin et al (1996)
muestran que la política fiscal juega un rol muy importante por su dependencia
de los ingresos de exportación y por las dificultades para romper restricciones de
financiamiento que las convierten en políticas pro-cíclicas. Alesina et al (1996)
exploran las características de la institucionalidad fiscal en la región y encuen-
tran que aquellos países que tienen estructuras de decisión más jerárquicas en
materias fiscales, tienden a tener mejores resultados. Talvi y Vegh (1998), coor-
dinando un proyecto de la red de centros del BID, evalúan la sustentabilidad de
la política fiscal en varios países latinoamericanos, encontrando que algunas de
las naciones andinas enfrentaban problemas serios en este ámbito. 

Más recientemente, en el contexto de la primera fase del Proyecto Andino de
Competitividad (PAC), Malik (2002) aporta nueva evidencia en los países de
América Latina y de su impacto negativo sobre el crecimiento e identifica como
los cuatro factores principales: la volatilidad de la política fiscal, las fluctua-
ciones de los términos de intercambio, la ausencia de competencia en la partici-
pación política y la volatilidad de los flujos de capitales, en una muestra de 113
países para el período 1965–95. Vial (2002) en un artículo de síntesis de los tra-
bajos sobre los efectos macroeconómicos de la dependencia de recursos natu-
rales, realizado también en el contexto del PAC, encuentra que el sector fiscal en
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los países andinos tiende a amplificar los efectos de los shocks de precios de las
materias primas al actuar severamente restringido por las disponibilidades de
caja, por lo que una de las recomendaciones principales en este trabajo consiste
justamente en diseñar instituciones y políticas que permitan rescatar un rol acti-
vo y constructivo de la política fiscal. Este tema ha ganado importante noto-
riedad en los últimos años y muchos han buscado la respuesta en el diseño de
instituciones y reglas para la política fiscal.

Tal como explica Perry (2002), el punto de partida es el convencimiento de que
el sesgo pro-cíclico en las políticas fiscales aplicadas en la región tiene su ori-
gen en debilidades en el proceso de toma de decisiones públicas, lo que frustra
las intenciones de las autoridades económicas, especialmente en períodos de
bonanza. La incapacidad de ahorrar una parte significativa de los ingresos fis-
cales transitorios resta credibilidad a las promesas de buena conducta fiscal
cuando las autoridades buscan el financiamiento necesario para aplicar políticas
expansivas en períodos de baja actividad económica, ya que los eventuales
prestamistas temen –con buenas razones– que una vez superada la contingencia,
los gobiernos volverán a las prácticas anteriores.

Dado que la falla percibida está en el ámbito político-institucional, la respuesta
ha sido crear mecanismos que predeterminen la dirección de la política fiscal con
independencia del ciclo económico. Los primeros intentos se remontan a esfuer-
zos para atacar parcialmente el problema, forzando ahorros de ingresos extraor-
dinarios asociados a ciclos de precios de productos básicos (café y petróleo en
Colombia, cobre en Chile, petróleo en Venezuela y, más recientemente, en
Ecuador1). Salvo casos excepcionales, estos mecanismos han fallado, principal-
mente como consecuencia de que los gobiernos han terminado aprovechando el
amplio financiamiento externo disponible en períodos de precios de productos
básicos altos, para eludir las restricciones de caja que impone la operación del
fondo en períodos de bonanza. 

Por otra parte, países como Argentina, Brasil o Perú presentan problemas de pro-
ciclicidad de la política fiscal que no están asociados a la evolución de precios de
unos pocos productos, por lo que estos instrumentos no les sirven. No es de
extrañar entonces que justamente en los tres países nombrados se hayan aproba-
do leyes que fijaban límites más globales a diversos indicadores de resultado de
la política fiscal, tales como el nivel de la deuda pública, el tamaño de diversas
medidas de déficit (económico, primario, etc.) o incluso el crecimiento de agre-
gados de gasto público. Si bien este tipo de reglas podrían ser útiles en una coyun-
tura difícil en la que hay que forzar una determinada trayectoria de ajuste fiscal,
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ellas no son útiles para atenuar las fluctuaciones cíclicas, y en la medida que sean
muy estrictas, pueden terminar acentuando el ciclo, tal como señala acertada-
mente Perry (2002), o bien rompiéndose con la consiguiente pérdida de credibili-
dad, lo que resulta particularmente perjudicial en períodos de crisis y ajuste. 

En paralelo con estos desarrollos en América Latina ha habido un debate rela-
cionado en los países de la Unión Europea respecto a los criterios bajo los cuales
se deben interpretar las reglas fiscales de la Unión, con un acercamiento paulati-
no a la noción de que los límites cuantitativos fijados corresponden a “tiempos
normales”, por lo que para su evaluación se deben considerar principalmente los
indicadores de resultado fiscal ajustados por los componentes transitorios de
gastos e ingresos derivados de la respuesta endógena de éstos al ciclo económi-
co. Es por ello que se ha otorgado una atención creciente a la medición de un
balance fiscal depurado de componentes afectados por el ciclo, lo que se conoce
en la literatura como el Balance Estructural del Gobierno2. Perry (2002) y otros
han abogado por la aplicación de conceptos similares en la discusión de política
fiscal en la región, llegando incluso a postular la posibilidad de que las reglas de
deben focalizarse en indicadores de este tipo, justamente como una manera de
romper el sesgo pro-cíclico que han mostrado estas políticas.

La aplicación de estos conceptos en el contexto de países como los andinos
requiere de algunos ajustes distintos a los que se contemplan normalmente en las
naciones desarrolladas. Por ejemplo, los componentes endógenos del gasto aso-
ciados a subsidios de desempleo u otros mecanismos de apoyo en períodos de
baja actividad económica son muy importantes en Europa y casi inexistentes en
la región. Por otra parte, los ingresos fiscales de varios países son severamente
afectados por las fluctuaciones de precios de productos básicos de exportación,
por lo que deben ser corregidos por este concepto, algo que es prácticamente
irrelevante en Europa, salvo Noruega y otros países petroleros. 

Un tema que debe incorporarse a la discusión es si deben corregirse o no los
pagos de intereses de la deuda pública: en la medida que dicha deuda esté atada
a tasas flotantes, los cambios en los niveles de éstas van a afectar la posición fis-
cal medida de la manera tradicional. La mayoría de estos temas, además de otros
relativos a los ajustes contables para llegar a una mejor representación de la posi-
ción fiscal, son discutidos en el trabajo de Marcel et al (2001) en el contexto de
la construcción del indicador para el seguimiento de la política fiscal en Chile.
Dicho país adoptó en el año 2000 una regla de política fiscal que postula man-
tener un superávit estructural constante de 1% del PIB. Si bien esto se hizo pen-
sando en contener presiones excesivas de aumento de gastos públicos, en la
práctica ha permitido sostener un déficit fiscal moderado durante un período de
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bajo crecimiento económico que ya dura tres años, sin que ello perjudique el
acceso a los mercados internacionales de crédito, ni se refleje en un deterioro del
riesgo país. Esta experiencia ha atraído considerable atención y existe un interés
creciente de parte de los países de la región por adoptar reglas de política
basadas en indicadores de la posición fiscal “normal” o de mediano plazo, lo que
a su vez supone desarrollar los mecanismos de planificación financiera corres-
pondientes.

El debate que se está iniciando debe responder a una serie de interrogantes en
relación con el tipo de reglas que resultan más adecuadas para cada país, las
condiciones requeridas para hacerlas política y financieramente viables, y con el
momento y modalidad de aplicación. 

El presente trabajo tiene su punto de partida en las conclusiones anteriores. Su
objetivo es contribuir a identificar condiciones que permitan liberar la ejecución
de la política fiscal de las disponibilidades de caja a corto plazo, para darle un
rol más activo en la conducción macroeconómica. El foco principal del análisis
será en las condiciones que se requieren para que las instituciones y reglas fis-
cales sean efectivas, en un ambiente de elevada volatilidad e incertidumbre,
como el que impera en los países andinos. 

Evidencias sobre política fiscal en los países andinos

El trabajo recoge la experiencia y resultados de estudios acerca de la política fis-
cal en cada uno de los cinco países de la Comunidad Andina de Naciones reali-
zados por los economistas de la CAF en cada uno de ellos3. De dichos estudios
se desprenden algunas conclusiones importantes que parece conveniente resumir
aquí, como una forma de introducir la discusión posterior.

En primer lugar se observa que los países andinos presentan serias dificultades
para llevar a cabo políticas fiscales contra-cíclicas y, aún más, hay alguna evi-
dencia de que éstas tienden a veces incluso a acentuar los ciclos provenientes de
perturbaciones externas o del sector privado nacional. Una forma de visualizar
esto consiste en correlacionar el Impulso Fiscal (IF) derivado de los compo-
nentes autónomos de las finanzas públicas –es decir, aquellos que son indepen-
dientes del ciclo económico, los precios de productos básicos y las tasas de
interés–4 con los cambios en la brecha entre el PIB efectivo y el de tendencia.
Nótese que podría hacerse una comparación similar con el tamaño de dicha
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brecha, pero esto puede ser engañoso en la medida que existan elementos sor-
presa en los ciclos económicos y un grado importante de inercia que hace muy
difícil cerrar la brecha en un solo período. El Cuadro 1 presenta los resultados
de regresiones y pruebas de significación estadística para los cinco países andi-
nos y Chile, siendo este último un país que ha compartido muchas característi-
cas con los de la CAN, ha logrado una buena reputación en materias fiscales
(Perry, 2002), por lo que puede ser referencia útil en estas materias.
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El cuadro muestra que en general la política fiscal no tiene una relación clara con
el ciclo económico en la mayor parte de los países. Si bien se esperaría encon-
trar un signo negativo en el coeficiente de regresión asociado a los cambios en
la distancia entre el PIB efectivo y el de tendencia y el Impulso Fiscal –eso
definiría una relación contra-cíclica– ello no ocurre sino en contadas ocasiones
y nunca con un efecto tan fuerte como para que el coeficiente respectivo sea sig-
nificativamente distinto a 05. En los únicos casos que se logra detectar una
relación estadísticamente significativa los signos son positivos, denotando que el
componente propiamente discrecional de la política fiscal actuó acentuando el
ciclo económico –ellos se encuentran destacados en negrita–. Un elemento adi-
cional que debiera ser fuente de preocupación, es el hecho de que en todos los
países de la CAN, con la excepción de Perú, la relación entre ciclo y política fis-
cal aparece con signo positivo en el último sexenio (si bien sólo en Bolivia y
Venezuela esos coeficientes son significativamente distintos de 0).

Cabe mencionar que estos resultados estadísticos adolecen de una debilidad sig-
nificativa, además del escaso número de observaciones. En efecto, el tamaño y
el cambio en la brecha entre PIB efectivo y de tendencia no son independientes
de la política fiscal, de manera que existe un sesgo por simultaneidad en los coe-
ficientes estimados. Si se espera una relación positiva entre el impulso fiscal y
el cambio en la brecha entre PIB efectivo y de tendencia, entonces ese sesgo ten-
derá a reducir el tamaño del coeficiente respectivo, haciéndolo aparecer como
menos significativo de lo que realmente es.

Sin embargo, este no es el único aspecto preocupante de la política fiscal en estas
materias. Las estadísticas sobre el IF calculado muestran que el componente dis-
crecional de las finanzas públicas ha sido muy volátil en varios países, lo que
puede ser una fuente adicional que podría acentuar las fluctuaciones en el PIB
que ellos experimentan como consecuencia de choques externos u otras condi-
ciones exógenas, como desastres naturales, por ejemplo. Esto se ve reflejado en
el Gráfico 1 que muestra el IF año a año en cuatro países de la CAN y Chile.
Venezuela fue excluida del gráfico debido a que la gran volatilidad que exhibe
el IF en dicho país esconde la variabilidad del resto.

En dicho gráfico puede apreciarse que hay elevados niveles de volatilidad en las
finanzas públicas propiamente discrecionales. El caso más extremo es el de
Venezuela, donde la desviación estándar del Impulso Fiscal es de 5,4 puntos por-
centuales del PIB en el período 1991–2002, pero esto también es un problema
en Ecuador (2,3% del PIB) y Bolivia (2,2% del PIB). Por el contrario Chile,
Colombia y Perú muestran una varianza del IF fiscal bastante más moderada,
con valores que van entre 0,7% del PIB (Chile) y 1% (Perú).
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Si esta información se combina con la proveniente del Cuadro 1, el panorama
que emerge es bastante negativo: elevadas fluctuaciones en el componente dis-
crecional de la política fiscal, con poca relación con los ciclos de la economía
interna en el mejor de los casos, y profundizando los ciclos en muchas oca-
siones. La evidencia anterior también muestra que existen opciones, y que las
características antes descritas no tienen porque ser parte de la “estructura” de
estos países. Chile fuera de la CAN y Colombia y Perú dentro de ella, muestran
que hay países andinos que han podido construir, al menos, algunos compo-
nentes de una política fiscal macroeconómica más coherente con objetivos de
mediano plazo.

Los antecedentes aquí mostrados indican que hay buenos fundamentos para afir-
mar que existen problemas importantes con la formulación y ejecución de la
política fiscal en estos países. Dichas políticas tienden a variar mucho año tras
año en los países andinos y esos cambios en la posición fiscal no tienden a ate-
nuar los ciclos económicos, ya que incluso en algunas oportunidades los acen-
túan. En las próximas secciones ahondaremos en las causas del problema y
delinearemos opciones para cambiar esta situación.

El primer aspecto a desarrollar está relacionado con la evaluación de la vulnera-
bilidad de la política fiscal y la importancia relativa de los diversos factores que
podrían desviarla del curso trazado. En otras palabras, interesa ver si efectiva-
mente las autoridades pueden controlar la política fiscal. En segundo lugar, se
considera evaluar la trayectoria actual y futura de la política fiscal para saber si
el curso presente de ella se puede sostener en el tiempo. Con estos antecedentes,

79Política fiscal en un contexto de elevada volatilidad externa

Gráfico No. 1

Variabilidad de 
la política fiscal 
discrecional: 
impulso fiscal 
por países
(porcentajes 
del PIB)



más el diagnóstico ya presentado, se explora la posibilidad de implementar algu-
nas reglas de mediano plazo para el manejo de la política fiscal en cada uno de
los países y las condiciones que habría que cumplir para ello. 

Factores de vulnerabilidad de la política fiscal

Hemming y Petrie (2000) han identificado cuatro fuentes de vulnerabilidad que
pueden desviar las cuentas fiscales de la trayectoria buscada por las autoridades
económicas del gobierno:

Posición inicial en relación con los objetivos: se refiere principalmente a la
situación de las cuentas fiscales al inicio del ejercicio de política y al tamaño de
los activos y pasivos financieros del sector público. Elevados niveles de deuda
pública o altos déficit iniciales pueden ser restricciones insalvables para una
política fiscal activa.

Sensibilidad de los resultados fiscales a las variables macroeconómicas: ade-
más de los riesgos inherentes al ciclo económico, relacionado con la elasticidad
de ingresos y gastos respecto del nivel de actividad económica, hay otros peli-
gros que son especialmente relevantes en el caso de los países andinos, como es
la dependencia de ingresos con algunos productos específicos –petróleo en
Venezuela, Ecuador y Colombia, por ejemplo–, así como de los gastos por con-
cepto de servicio de la deuda pública, las tasas de interés y el tipo de cambio.

Tendencias a mediano plazo que vayan apartando gradualmente las cuentas fis-
cales de su trayectoria sustentable: este podría ser el caso por ejemplo, de ten-
dencias demográficas que generen compromisos de gastos crecientes en el tiem-
po, o acumulación de activos o pasivos que pudieran llevar a trayectorias no
sostenibles en el tiempo.

Debilidades en la estructura de las finanzas públicas o en la capacidad de lle-
var a cabo políticas económicas: una elevada proporción de gastos “pre-com-
prometidos”, o una dilución de las responsabilidades sobre la gestión del Estado
entre el Ejecutivo y el Congreso, pueden ser factores muy importantes que
desvían la política fiscal de la trayectoria trazada por las autoridades.

En el mismo trabajo esos autores proponen una lista de criterios y variables para
medir la vulnerabilidad de la posición fiscal frente a los cuatro factores antes
mencionados. A continuación se presenta un breve resumen de dichos indi-
cadores para los cinco países andinos.
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La posición inicial de las finanzas públicas

En lo que concierne a esta dimensión son cuatro los grandes elementos a conside-
rar: el déficit o superávit efectivo del año anterior y el presupuesto del año
vigente, el tamaño de la deuda pública y su perfil de vencimientos en el tiempo,
la disponibilidad de activos reales y financieros que pudiesen servir para enfrentar
caídas transitorias en los ingresos y el acceso al financiamiento externo. 

El Cuadro 2 contiene un conjunto de indicadores que dan cuenta de tres de los
cuatro aspectos antes mencionados. Se ha dejado fuera el tema del presupuesto
del año en curso, debido a que la información normalmente no está disponible
sobre bases comparables.

Un primer aspecto a destacar es el hecho que la información de base para la ela-
boración del cuadro no está disponible en todos los casos. En particular se desta-
ca la ausencia de información sobre amortizaciones de deuda pública y sobre la
disponibilidad de activos financieros en manos del sector público, que pueda
servir de base para una estimación de la Deuda Neta Consolidada del Sector
Público No Financiero.

Un segundo aspecto a destacar es la disparidad en la situación inicial de los paí-
ses andinos. Por una parte tenemos a Perú y en alguna medida Colombia, que se
encuentran en una situación de vulnerabilidad moderada, con déficit fiscales
relativamente elevados en relación con la capacidad de recaudar impuestos y un
acceso al crédito externo relativamente caro. En segundo lugar, con un grado
mayor de vulnerabilidad fiscal, Ecuador y Venezuela, ambos con un acceso prác-
ticamente cerrado a los mercados financieros internacionales y con altos niveles
de amortización de la deuda pública en el 2003. Ecuador aparece un poco mejor
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en el cuadro gracias a la eliminación del déficit fiscal, mientras que en Venezuela
este alcanza niveles desmesurados, especialmente si se considera que el 2002 fue
un año de elevados precios del petróleo. A favor de Venezuela, sin embargo, está
un elevado nivel de reservas internacionales que podrían ayudar a enfrentar
problemas de liquidez de corto plazo. Por último tenemos a Bolivia en una
situación muy compleja: sin acceso al crédito externo, con una elevada deuda
pública y un déficit fiscal excesivamente alto. 

El panorama general que emerge de este cuadro sugiere que la pro-ciclicidad
observada en las políticas fiscales de la región es un problema que tiene uno de
sus orígenes en la ausencia de grados de libertad frente a choques adversos, que
obligan a ajustes fiscales en esas circunstancias. En este sentido el contraste con
Chile es interesante, ya que muestra la diferencia en condiciones iniciales que es
justamente lo que permite sustentar reglas fiscales de mediano plazo en el caso
de este país. 

Sensibilidad a variables macroeconómicas

En lo relativo a este tema hay varias dimensiones a explorar. En primer lugar
están las variables más directamente relacionadas con el ciclo económico
nacional. Entre los elementos a considerar está la elasticidad de la recaudación
tributaria ante cambios en el Ingreso Nacional y la sensibilidad ante la inflación
–o cambios en esta–. En segundo lugar tenemos los efectos de variaciones en las
tasas de interés en el servicio de la deuda interna pública. En tercero está la vul-
nerabilidad de las finanzas públicas frente a cambios en los precios relativos y,
especialmente, de la paridad cambiaria. Posteriormente tenemos aquellas varia-
bles que provienen del entorno externo propiamente tal. Las dos más impor-
tantes son las tasas de interés vigentes en los mercados internacionales y los pre-
cios de productos básicos de exportación.

Ingreso Nacional: en lo relativo a la elasticidad-ingreso de la recaudación tribu-
taria, es sorprendente la dificultad para contar con buenas estimaciones. Una
explicación es la frecuencia de las reformas legales que al afectar la base y las
tasas de impuestos hacen difícil este tipo de estimaciones. Pero aún así parece
arduo justificar esta ausencia. La poca evidencia disponible tiende a sugerir que
dichas elasticidades son relativamente elevadas (Antelo, 2003), lo que represen-
ta un factor importante de vulnerabilidad en el caso de gobiernos que enfrentan
restricciones agudas de liquidez.

Hay varios elementos que podrían explicar una elasticidad-ingreso más alta en
estos países, para lo cual conviene distinguir entre tipos de impuestos. En el caso
de impuestos directos se combinan dos fenómenos: escalas de impuesto a la renta
relativamente progresivas y grandes dificultades para controlar la evasión, por lo
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que en tiempos más duros se relaja el cumplimiento de las obligaciones tribu-
tarias. Por otra parte, los impuestos al comercio exterior son una proporción
mayor que el promedio de los países desarrollados, y como la elasticidad ingreso
de las importaciones tiende a ser mayor que uno en países en desarrollo, ello actúa
en la dirección de aumentar la elasticidad-ingreso global. Por último, varios
países descansan también en gravámenes a productos específicos (licores, bienes
lujosos, etc.) todos los cuales también exhiben elevadas elasticidades-ingreso.

El Anexo 1 presenta los resultados de una estimación simple del efecto de una
baja de 1% en el PIB sobre los ingresos totales de los gobiernos, calculado sobre
la base de las elasticidades ingreso calculadas en los estudios por países que se
han hecho en el marco de este proyecto. Si bien las elasticidades estimadas son
elevadas, es posible que estos cálculos subestimen el efecto sobre las finanzas
públicas, ya que no consideran el impacto sobre los ingresos no tributarios, que
pueden ser elevados, ya sea porque se trate de cotizaciones de previsión asocia-
das a los niveles de empleo y salarios, o utilidades de empresas públicas, tam-
bién vinculadas al ciclo económico. Aún así los impactos son importantes, con
efectos que tienden a ser amplios mientras mayor es el peso de los ingresos tribu-
tarios en las finanzas públicas. 

Inflación: la vulnerabilidad a la inflación es más difícil de identificar, pero por
otra parte los países han construido gradualmente mecanismos de defensa que
han neutralizado gradualmente el conocido “Efecto Tanzi”. Desde el punto de
vista de los ingresos, las cosas han venido mejorando. Por una parte, los
impuestos indirectos son prácticamente en su totalidad impuestos “ad valorem”,
con lo que se ajustan instantáneamente por inflación, de manera que el nudo del
problema radica en los impuestos a la renta, que en muchos países se han adap-
tado para incorporar reglas de indexación explícitas y están usando cada vez más
mecanismos de retenciones y pagos provisionales mensuales. Es posiblemente en
el lado de los gastos donde persiste el mayor problema hoy, y esto está radicado
en dos frentes: tarifas y precios fijados que tienen incorporados mecanismos de
compensación para los productores y mecanismos de indexación automática de
prestaciones sociales y/o remuneraciones de empleados públicos. El caso de pre-
cios administrados se refleja con más ímpetu en los precios de combustibles, que
por distintas razones enfrentan una fuerte ingerencia pública en su fijación en casi
toda la región. Frente a alzas de precios de paridad, los gobiernos suelen poster-
gar o minimizar los ajustes en el mercado interno, compensando a los productores
o dejando de percibir ingresos cuando las empresas son públicas, generando una
presión deficitaria. El caso de Ecuador ilustra bien esta situación: alzas de precios
internacionales de combustibles han obligado al gobierno a fuertes desembolsos
en el pasado, cuando no ha querido o ha podido hacer los ajustes equivalentes en
el precio en el mercado interno. Como el gobierno recibe ingresos importantes de
las exportaciones petroleras, ello no siempre se ha traducido en desajustes fiscales
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equivalentes por esta razón, pero con ello se pone en marcha la operación de
políticas fiscales que son de hecho pro-cíclicas.

Los mecanismos de indexación automática son también muy importantes y están
referidos normalmente a prestaciones por concepto de previsión y al pago de
remuneraciones, con lo que ha venido desapareciendo uno de los mecanismos
más usados para lograr ajustes fiscales en América Latina: un “poco” más de
inflación normalmente significaba más ingresos nominales con el mismo nivel
de gastos nominales. Hoy esa tendencia se ve compensada en muchas partes por
la introducción de “gatillos” que desencadenan ajustes automáticos pasados cier-
tos umbrales inflacionarios.

Tasas de interés y servicio de la deuda pública: en este aspecto suele haber mejor
información y es relativamente sencillo calcular los efectos fiscales de cambios en
las tasas de interés domésticas o internacionales. Hay un par de aspectos que intro-
ducen un grado de complejidad que vale la pena considerar: existen países con una
elevada proporción de deuda oficial por concesión (Bolivia, por ejemplo) de ma-
nera que el servicio de esa parte de la deuda tiene poca relación con las tasas de
interés de mercado. Un elemento importante a considerar en estos casos es el
mayor impacto que comienzan a tener las tasas de interés a medida que esos paí-
ses van ganando acceso a los mercados de crédito y por ende, el porcentaje de
créditos contratados bajo condiciones de mercado comienza a ganar importancia.
El otro aspecto a considerar es la madurez residual de la deuda, ya que en la medi-
da que un país entra en situaciones de “stress financiero” y su deuda pública (inter-
na, externa o ambas) es de muy corto plazo, el costo de servir la deuda se acelera
más rápido que en el caso de una deuda pública con plazos residuales más largos.

No siempre los efectos tienen que ser completamente negativos: cuando el
Gobierno tiene ahorros acumulados o es dueño de las reservas internacionales, o
tiene acceso a las rentas de fondos de previsión, entonces hay también un efec-
to positivo de aumentos de tasas de interés que normalmente es menor que el
efecto sobre los gastos.

El Anexo 1 presenta una estimación muy simple de los efectos de un punto por-
centual de aumento en la tasa implícita de interés de la deuda pública total (inter-
na y externa) expresado como porcentaje de los ingresos totales del gobierno.
Allí se aprecia que los efectos son muy importantes, con la sola excepción de
Chile, donde el bajo nivel inicial de deuda pública reduce la vulnerabilidad
frente a esta variable.

El tipo de cambio: el efecto de una devaluación sobre las finanzas públicas
puede ser muy diferente de un país a otro, convirtiéndose en un elemento crucial
para la trayectoria y viabilidad de un ajuste ante choques externos. Así como en
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algunos países hay “miedo de flotar” la divisa por sus impactos sobre los balan-
ces del sistema financiero, en otros –y a veces en los mismos anteriores– dicho
temor se sustenta en la preocupación al deterioro de las finanzas públicas
después de una devaluación. 

Desde el punto de vista de los ingresos fiscales hay dos elementos fundamen-
tales: la importancia relativa de los impuestos al comercio exterior, cuya base
está expresada en dólares y por ende tiene una “indexación automática” al tipo
de cambio y por otra, los ingresos provenientes de rentas de recursos naturales,
ya sea como consecuencia de impuestos o regalías ad hoc o por concepto de uti-
lidades distribuidas al fisco cuando existen empresas estatales en la producción
o comercialización de estos productos. En ambos casos una devaluación de la
moneda mejora el balance fiscal expresado en moneda nacional. Otra variable de
esta categoría son los intereses percibidos por las reservas internacionales que
posee el Gobierno, ya sea directamente o a través del Banco Central6.

Desde el punto de vista de los gastos, el componente más fuerte es el servicio de
la deuda externa pública, donde el mayor pago de intereses derivado de la deva-
luación se contabiliza como parte del gasto corriente, y las mayores obligaciones
de amortización quedan registradas bajo la línea, pero igualmente presionan
sobre las necesidades de financiamiento del Gobierno. Por otro lado están las
compras de insumos y equipos importados que realiza el Gobierno, pero en cuya
ejecución hay un mayor grado de flexibilidad, por lo que existe la posibilidad de
ajustar cantidades para mantenerse dentro de los límites presupuestarios.

El Cuadro 3 presenta una estimación aproximada de los efectos directos de una
devaluación de 10% de la moneda sobre el balance fiscal, calculados a partir de
datos agregados. Allí se aprecia la disparidad entre los países, mientras
Venezuela, Ecuador y Chile consiguen una mejora significativa en su posición
fiscal después de la devaluación, Bolivia, Colombia y Perú ven empeorar sus
cuentas fiscales, aunque en un porcentaje más pequeño. Es importante hacer
notar que este es sólo el efecto directo y el impacto final va a estar determinado
además por otras consideraciones más difíciles de evaluar: consecuencias de la
devaluación sobre las utilidades de las empresas y de esto a su vez sobre la
recaudación fiscal7. Por otra parte, está el efecto indirecto que una devaluación
tiene sobre los balances de las empresas y los bancos, que en casos extremos de
descalce puede llevar a crisis financieras y serios riesgos cuasi-fiscales.
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Precios de productos específicos: este es un componente clave, especialmente en
países exportadores de algunos productos básicos que, a su vez, son fuente
importante de recursos para los gobiernos. Los canales de trasmisión de cambios
en estos precios son diversos dependiendo de cada país. En algunos casos se
trata de productos que están sujetos a gravámenes especiales –regalías, por ejem-
plo– o son producidos o comercializados por empresas públicas y el Gobierno
recibe las utilidades del negocio. Sin embargo, también es necesario considerar
canales indirectos que a veces dan origen a efectos fiscales perversos o, al
menos, sorprendentes. El más importante se refiere al precio de los combustibles
en el mercado interno. Muchos de los países exportadores de petróleo o gas natu-
ral intervienen en la fijación del precio en el mercado interno y tienen políticas
más o menos explícitas de mantener precios bajos –o estables– para los com-
bustibles en el mercado interno y tratan de evitar traspasos de alzas en los pre-
cios internacionales a los usuarios locales. Con ello se da la paradoja de que el
aumento de precios de productos básicos se traduce también en una presión por
mayores subsidios fiscales, con lo que su efecto neto es muy pequeño o nulo.

El Anexo 1 presenta estimaciones del impacto de una baja de 10% en el precio
del producto clave (petróleo, cobre, etc.) sobre los ingresos de cada uno de los
gobiernos, expresado como porcentaje de los ingresos totales de ellos. La
asimetría entre países es muy grande, con Perú y Chile con efectos muy bajos o
nulos, Colombia también en una situación de vulnerabilidad limitada –se
consideró sólo petróleo, excluyendo café en el ejercicio– y con Bolivia, Ecuador
y Venezuela en situaciones de elevada dependencia de un solo producto.

El cuadro general que surge de este análisis es que las finanzas públicas de los
países andinos presentan grados importantes de vulnerabilidad frente a las fluc-
tuaciones macroeconómicas, tanto de origen interno como externo, al menos
cuando se las compara con Chile, que es un país con muchas características
comunes pero con finanzas públicas reconocidamente sólidas. Dichas vulnera-
bilidades se asocian principalmente a condiciones iniciales complejas (altos
niveles de endeudamiento público) y elementos relacionados con la estructura
de las finanzas públicas (baja carga tributaria, elevada dependencia de los
ingresos provenientes de rentas de recursos naturales), aunque también hay
algunas políticas enraizadas en la cultura de los países que son muy dañinas en
este plano (subsidios al uso de combustibles, por ejemplo). En este contexto no
es de extrañar que estos países tengan serios problemas para llevar adelante
políticas fiscales contra-cíclicas. Las consecuencias de estos problemas las
examinaremos más adelante en el contexto de la sostenibilidad de la política
fiscal y la posibilidad de implementar reglas que permitan romper la pro-cicli-
cidad observada.
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Tendencias subyacentes potencialmente desestabilizadoras 
en el mediano plazo

Existen diversos factores que pueden inducir una trayectoria de las cuentas fis-
cales que termine siendo insostenible después de algunos años. En este contex-
to, y quizás como los principales factores subyacentes, se deben mencionar los
problemas sociales y políticos derivados de las sociedades excluyentes, con
grandes diferencias socio-económicas, extrema desigualdad en la distribución
del ingreso y oportunidades, que además se mezcla con elementos étnicos. Esta
situación que de por sí resulta difícil, se ve complicada por la mayor conciencia
y acceso a la información que han ido consiguiendo los grupos tradicionalmente
excluidos, y a su vez por el mayor impacto que las acciones de éstos en la
sociedad local e internacional. El intento de gobiernos con bases de apoyo débil
de aplacar demandas sociales y conflictos mediante concesiones con elevado
costo fiscal, es un elemento que ha complicado el manejo de las finanzas públi-
cas en el pasado, y seguramente seguirá haciéndolo en el futuro. Un aspecto
esperanzador, sin embargo, es la prudencia y profesionalismo en el manejo de
las finanzas públicas evidenciado por algunos gobiernos que han llegado al
poder apoyado justamente por esos grupos, como ha sido el caso de los presi-
dentes Gutiérrez en Ecuador y Lula en Brasil. 

La presión por reducir las desigualdades y las tentaciones populistas son factores
que dificultan el logro de los apoyos políticos necesarios para hacer una política
fiscal consistente en el tiempo. Los problemas antes mencionados también están
en los orígenes de la sensación de inseguridad que se vive frente a elecciones y
cambios políticos, lo que da un cierto nivel de fragilidad a las instituciones y
políticas. Sin embargo, ellas no constituyen por sí mismas un factor que impri-
ma una tendencia desestabilizadora a las finanzas públicas. Ellas afectan el
entorno –político y social– y pueden dificultar la toma de decisiones oportunas
para corregir desequilibrios, pero las tendencias desestabilizadoras finalmente se
manifiestan en fenómenos económicos que debidamente interpretados deben
servir como señales de alerta para que el sistema político adopte los correctivos
necesarios a tiempo. 

En lo que sigue analizaremos brevemente tres áreas en las que pueden existir
tendencias potencialmente desestabilizadoras. La primera de ellas tienen
relación con el creciente rol de los mercados financieros locales como fuente de
recursos para financiar déficit fiscales, la segunda viene dada por el conjunto de
temas vinculados al funcionamiento de los sistemas de previsión y las transi-
ciones desde los sistemas tradicionales a los reformados sobre la base de sis-
temas de capitalización individual y, finalmente, tenemos los riesgos fiscales
asociados a las transferencias de activos al sector privado, ya sea mediante venta,
capitalización o concesión.
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Rol creciente de los mercados de capitales domésticos como fuente de finan-
ciamiento de los déficit de los gobiernos. Un elemento que ha comenzado a ser
bastante común en los países de la región es la importancia creciente que ha
venido adquiriendo el mercado doméstico como fuente de recursos para finan-
ciar el déficit fiscal. En principio esto no tiene nada de malo y en todo mercado
de capitales desarrollado los papeles de deuda pública son un componente esen-
cial. Entre otros beneficios permite que los oferentes de crédito puedan diversi-
ficar sus riesgos. Es más, si se considera el desarrollo que han experimentado los
mercados locales de crédito en la región y el papel cada vez más importante que
están jugando inversionistas institucionales como los Fondos de Pensiones pri-
vados, por ejemplo, es positivo que se desarrolle un mercado de papeles públi-
cos, especialmente con vencimientos a mediano y largo plazo, que ayude al
desarrollo de estos mercados y sirva de base para que el sector privado comience
a emitir deuda con características equivalentes. 

La situación que se observa en la región tiene sin embargo un riesgo subyacente
importante. En varios países se observa que el costo del financiamiento local
resulta significativamente más alto que el costo que enfrenta el gobierno en su
endeudamiento externo y, de hecho, lo que ha ocurrido en varios casos, es que
los gobiernos han comenzado a recurrir a financiamiento local de corto plazo a
tasas de interés muy elevadas frente a las limitaciones que enfrentan para acce-
der al financiamiento externo y a las crecientes dificultades y barreras que exis-
ten para acudir al financiamiento del Banco Central8. 

Frente a la disyuntiva de ajustar el presupuesto fiscal o endeudarse a tasas muy
altas con acreedores externos, varios gobiernos han optado por este último
camino, evaluando que los costos políticos del ajuste serían excesivos después
de varios años de pobre crecimiento y elevado desempleo. Sin embargo, ello está
dejando a esos gobiernos con obligaciones de pago más elevadas en el futuro, lo
que afecta la sostenibilidad de las cuentas fiscales. Esto se agrava en la medida
que el plazo de maduración de la deuda interna es más corto que el de la deuda
externa. Si bien este problema todavía no alcanza niveles críticos, es un tema que
podría convertirse en fuente de problemas en el futuro, con el agravante que una
crisis fiscal en este contexto puede arrastrar a los Fondos de Pensiones y a parte
importante del mercado de capitales local, con lo que los costos políticos de las
crisis fiscales aumentan.

El Cuadro 4 deja en evidencia que la tendencia antes anotada es especialmente
significativa en Bolivia, Colombia, Ecuador y Venezuela, lo que resulta especial-
mente preocupante cuando enfrentan costos marginales de endeudamiento en el
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mercado interno muy elevados y sus posibilidades de financiamiento externo
son caras y limitadas. Estos países han entrado en una situación en que se han
visto forzados a refinanciar obligaciones externas relativamente baratas en el
mercado local, con tasas de interés más altas y plazos más cortos.

Pasivos fiscales derivados de los sistemas de pensiones. Todos los países andi-
nos, con excepción de Venezuela, realizaron reformas estructurales mayores a
sus sistemas de pensiones y hoy día cuentan con sistemas mixtos, en que una
parte de la población cubierta sigue afiliada a sistemas de reparto –generalmente
los de mayor edad– y otra cotiza en sistemas de capitalización individual admi-
nistrados por empresas privadas especializadas. Un elemento común a los cinco
países es la presencia de compromisos fiscales significativos y crecientes –en la
mayoría– derivados tanto de los déficit de los sistemas de reparto, en los que los
beneficios pagados superan o se espera que lo hagan muy pronto, a las con-
tribuciones de los cotizantes, como de los costos asociados a la transición hacia
sistemas de capitalización individual, en los que el sistema público mantiene
compromisos con los antiguos pensionados, habiendo perdido los aportes de
aquellos que se cambian a sistemas privados.

Las dos situaciones más complicadas se presentan en Bolivia por un lado, donde
se adoptó la posición reformista más agresiva, aplicando una modalidad de
traspaso obligatorio y dejando pasivos fiscales que en el corto plazo explican
más de la mitad del déficit efectivo del Gobierno Central, y en Venezuela por
otro, que no ha hecho una reforma estructural al sistema, manteniendo un sis-
tema de reparto con prestaciones muy generosas y contribuciones mínimas, y
legislando un aumento de los beneficios que podría llevar el déficit del sistema
a niveles del 8% del PIB. 

Colombia y Perú se encuentran en una situación intermedia, con sistemas públi-
cos de reparto con una gran cantidad de afiliados que presentan déficit en la
relación entre contribuciones y prestaciones, a pesar de esfuerzos importantes
por cerrar dichas brechas, y con pasivos fiscales significativos derivados de la
migración de una cantidad muy importante de contribuyentes activos a los
respectivos sistemas privados de capitalización individual. A diferencia de otros
países, Perú contabiliza la deuda de previsión como parte de la deuda pública
interna.

Por último, el caso de Ecuador presenta complejidades adicionales, ya que la refor-
ma del sistema recién se aprobó en el año 2002 y aún no se constituyen adminis-
tradoras privadas de pensiones, y el sistema administrado por el IESS presenta
todavía flujos de caja positivos que se han convertido en una fuente de recursos
importantes para el financiamiento del déficit fiscal –a costos de mercado–.
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Otro elemento común a los cinco países es la baja cobertura de los sistemas de
pensiones, ya sean estos públicos o privados, lo que resulta en una elevada pro-
porción de población sin acceso a pensiones de vejez, que a la larga redundará
en fuertes presiones por subsidios fiscales a medida que aumente la proporción
de ancianos en la población total, lo que ya está comenzando a ocurrir como con-
secuencia de la transición demográfica en estos países.

Efectos fiscales de las privatizaciones. En general las privatizaciones, cualquiera
sea la forma que tomen, representan un alivio financiero para el Estado en el
corto plazo: inversiones que tendrían que haber sido financiadas con aportes pre-
supuestarios o emisión de deuda por parte de las empresas, son realizadas ahora
por inversionistas privados. Además, cuando hay una venta de activos o se lici-
ta la concesión de un activo rentable –una carretera de alto tráfico, por ejemplo–,
el gobierno recibe pagos directos. Si además la empresa o el activo que se ha
traspasado requería de aportes presupuestarios para operar, esto se puede tra-
ducir en mejoras permanentes en el flujo de caja del gobierno.

Sin embargo, muchas de las empresas privatizadas en áreas como electricidad,
telecomunicaciones, recursos naturales, etc. eran empresas que generaban utili-
dades que ayudaban a financiar el presupuesto público. La venta de esos activos
significa una baja permanente en el flujo de caja, excepto en aquellos casos
donde los recursos obtenidos de la privatización hayan sido invertidos en activos
financieramente rentables para el Fisco. 

Desgraciadamente ello no ha ocurrido en la gran mayoría de los casos, y es así
como los gobiernos han visto deteriorar su posición fiscal una vez gastados los
ingresos por privatizaciones. Los casos de Bolivia y Perú son también los más
delicados en este ámbito. Colombia, Ecuador y Venezuela han sido mucho más
conservadores en este plano, lo que les ha significado perder terreno en la com-
petitividad de sectores clave, por una parte, pero retener importantes fuentes de
ingresos fiscales. En el futuro ellos posiblemente se moverán en la dirección de
ampliar la participación privada en estos sectores, y en ese momento harían bien
en examinar estas experiencias, especialmente en lo que se refiere al destino de
los recursos obtenidos por las ventas de activos. El uso de esos ingresos para
financiar gastos corrientes permanentes, o para realizar grandes inversiones,
podría convertirse en un factor desestabilizador adicional de las economías.

Debilidades estructurales en las finanzas públicas

En secciones anteriores dimos cuenta de importantes debilidades en las finanzas
públicas de los países andinos derivadas de las condiciones iniciales que
enfrentan, que son el resultado de eventos y decisiones en períodos previos. El
hecho de que todas estas naciones, con excepción de Perú, parten desde una
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situación de gran fragilidad, da cuenta de la existencia de factores comunes que
afectan negativamente las finanzas públicas y las hacen vulnerables.

Hemos identificado varias de esas fuentes de debilidades en el ámbito estricta-
mente económico. Sin embargo, los problemas de fondo no están necesariamente
en ese entorno: es necesario ir más allá para investigar los procesos de tomas de
decisiones que limitan o impiden una gestión financiera más eficaz. Los estudios
para los cinco países andinos han permitido identificar los siguientes factores:

Elevados niveles de Deuda Pública con que deben lidiar la mayoría en la región
y las dificultades y “brechas de credibilidad” que enfrentan para financiarlos. Si
bien este es un tema que es endógeno a la política fiscal a mediano y largo plazo,
en el corto plazo se convierte en una de las más serias limitantes para poder lle-
var adelante una programación financiera de mediano plazo, consistente con los
objetivos macroeconómicos de las autoridades.

Elevada dependencia de rentas de pocos productos. Este problema aflige a todos
los países de la región, con excepción de Perú, pero alcanza sus niveles más
dramáticos en Venezuela. Esta dificultad se ve agravada por la baja capacidad
para conseguir niveles de recaudación de impuestos nacionales que sean consis-
tentes con el nivel de desarrollo que han alcanzado.

Rigidez excesiva en el gasto. Este es un punto que aparece frecuentemente en la
discusión, si bien no hay estadísticas que permitan comparar la situación de estos
países con las de otros9. La rigidez mencionada tiene varios orígenes, siendo el
más obvio la necesidad de destinar un monto significativo de recursos al servicio
de la deuda, como condición para acceder a nuevo financiamiento. Hay a lo
menos dos fuentes más que tienen gran importancia. Por una parte hay gastos que
están predeterminados por Ley, muchas veces vinculando gastos con determi-
nadas partidas de la recaudación tributaria. Este ha sido un mecanismo que han
usado grupos de interés –muchas veces con la mejor de las intenciones– para res-
guardar partidas prioritarias de gasto de la volatilidad dictada por los ajustes
antes crisis presupuestarias. En la práctica significa que la volatilidad del resto de
las partidas presupuestarias se acentúa, lo que normalmente termina resintiendo
principalmente la inversión. 

Una forma extrema de este problema, que en muchos casos tiene rango consti-
tucional lo que dificulta enormemente su modificación, es el caso de copartici-
paciones de ingresos con gobiernos locales o preasignaciones de gastos para
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dichas entidades. El interés por acercar los procesos de decisión sobre gastos
públicos a los beneficiarios ha llevado a que los países realicen programas para
descentralizar elementos de la política fiscal, con resultados que hasta ahora no
han sido muy alentadores. Ello generalmente se ha traducido en mayor rigidez
de la política fiscal, baja capacidad de ejecutar programas e inversiones públicas
y, en algunos casos, duplicación de esfuerzos fiscales entre entes nacionales y
regionales.

Marco institucional y proceso de toma de decisiones públicas con impacto
financiero. Un argumento que se escucha con frecuencia en las discusiones sobre
política fiscal en estos países es que ciertas medidas “no son políticamente
viables” o que los programas de ajuste acordados con el FMI no toman en cuen-
ta las “restricciones políticas” que enfrentan los gobiernos. Por otra parte vemos
que instrumentos como los “fondos de estabilización” se crean con grandes
expectativas, pero su operación es eludida en períodos de bonanza y las reglas
modificadas en períodos de estrechez, de manera que resultan completamente
desvirtuados en su operación. 

Estos problemas dan cuenta de debilidades en el plano institucional y político
que tornan muy difícil la tarea de las autoridades económicas. Aspectos impor-
tantes en esta materia son el grado de convencimiento y compromiso de los
líderes políticos –en el gobierno y la oposición– con la estabilidad macro-
económica y una política fiscal orientada a ese fin, las normas y prácticas que
rigen la formulación, discusión y ejecución del presupuesto, el rol de las autori-
dades económicas en la formulación y aprobación de leyes con impacto fiscal,
además del presupuesto. En el marco de esta investigación se repitió un ejerci-
cio realizado por el BID en 1995 (Alesina et al., 1996) para diagnosticar el grado
de jerarquización de las autoridades fiscales y el marco institucional en que se
desenvuelven dichas políticas. Los resultados se presentan en una escala de 1 a
100, con los valores más altos denotando mayores grados de jerarquización, lo
que sería un factor que incidiría favorablemente en los resultados de la política
fiscal macroeconómica.

El Cuadro 5 muestra una baja en el índice para Colombia derivada de menores
restricciones sobre la política fiscal en la actual constitución y de una pérdida
relativa de poder del Ejecutivo en áreas como ejecución presupuestaria y autori-
zaciones de endeudamiento. Venezuela por su parte permanece con un índice
general inalterado, a pesar de cambios menores que se compensan entre sí. Lo
que resulta más alentador, sin embargo, es el significativo aumento del índice en
Perú, Ecuador y Bolivia, países que en los últimos años han hecho importantes
modificaciones legales a la institucionalidad presupuestaria y fiscal. Tal como
destaca Schick (2002), esto no se traduce necesaria y automáticamente en
mejores políticas fiscales. Se requiere además reforzar la capacidad técnica de
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las instituciones encargadas de la administración financiera del Estado y, más
importante aún, contar con el respaldo político necesario para llevar adelante
políticas que no siempre resultan populares en el corto plazo.

El panorama fiscal regional en el futuro cercano

Previamente hemos identificado importantes problemas en el manejo de la
política fiscal en los países andinos, que han limitado seriamente la posibilidad
de llevar adelante políticas consistentes con los objetivos macroeconómicos de
las autoridades. Dichos dificultades se originan en vulnerabilidades derivadas de
las condiciones iniciales que enfrentan, en la elevada dependencia de unas pocas
fuentes de ingresos, costos derivados de los procesos de reforma estructural y
privatizaciones y debilidades político-institucionales en el proceso de toma de
decisiones públicas con impacto fiscal. En esta sección profundizaremos un
poco más en el diagnóstico, incorporando una visión de las perspectivas futuras
de las finanzas públicas, con el objeto de determinar si la trayectoria de la deuda
pública se puede sostener en el tiempo, o si se requieren ajustes significativos en
un plazo más bien cercano. Esta evaluación es esencial para saber si tiene senti-
do adoptar una regla fiscal en el corto plazo, ya que de haber ajustes fiscales pen-
dientes es preferible resolver esas situaciones primero y luego adoptar las reglas
fiscales. Para esta evaluación descansamos principalmente en los trabajos reali-
zados para cada país por los economistas de la CAF.

Para estos fines se presentan al menos dos escenarios y se trabaja con una ver-
sión del Índice de Sustentabilidad (IS) propuesto por Blanchard (1990)
desarrollada por Talvi y Vegh (1998). Dicho índice compara la evolución
esperada en los próximos 3 ó 4 años de los compromisos de pagos de intereses
–netos del efecto del crecimiento económico sobre la recaudación– por el
Gobierno, con la proyección del superávit primario promedio esperado para
ese lapso. El supuesto subyacente en este enfoque es que el Gobierno puede
refinanciar los pagos de amortizaciones y, por lo tanto, lo relevante es com-
parar el flujo esperado de pagos con la capacidad de generar recursos fiscales
netos para cubrir esos pagos. Por la forma de construcción del IS su inter-
pretación es que cuando toma valores positivos, las cuentas fiscales están en
una trayectoria no sostenible –superávit primario no alcanza a cubrir pagos de

95Política fiscal en un contexto de elevada volatilidad externa



intereses– y cuando es negativo, denota que existe capacidad para reducir
deuda pública –o aumentar gastos–.

El primer escenario que se presenta a continuación es lo que se ha denominado
de base o de inercia, que parte de la premisa que no se hacen ajustes mayores a
la política fiscal que se ha venido siguiendo en el último tiempo. Dado que
Colombia, Ecuador y Perú han hecho cambios muy significativos en su legis-
lación económica en los últimos años y ello se debiera reflejar en un ajuste fis-
cal importante, al menos en los dos primeros, este escenario es equivalente a
suponer que dichas reformas no se implementan como se han planeado10.

Estos resultados son muy sensibles a los supuestos sobre crecimiento económi-
co, tasas de interés y condiciones de acceso a los mercados financieros, por lo
que junto con explicitar dichos supuestos, en el Anexo 3 se presenta un cuadro
que resume la sensibilidad de los resultados de IS frente a cambios marginales
en los supuestos antes mencionados. Por otra parte, como la evaluación de los
resultados de IS requiere incorporar elementos del contexto, se ha integrado en
el Cuadro 6 la información sobre necesidades de financiamiento del sector públi-
co en cada país en el año 2003.

El panorama que emerge del Cuadro 6 es preocupante: de los cinco países andi-
nos habría al menos tres, que en un escenario de inercia (sin ajustes), aparecen
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con trayectorias esperadas del Balance Fiscal que no son consistentes con su
capacidad de financiarlo. Sin embargo, la situación es aún más complicada
debido a que varios de ellos –Bolivia y Ecuador en particular– enfrentan serias
limitaciones para acceder al crédito externo y deben realizar pagos muy signi-
ficativos de amortizaciones en el corto plazo. Si bien Ecuador aparecería como
en una trayectoria sostenible, la dificultad para refinanciar amortizaciones en
2003 y años siguientes, hace imperativo un ajuste que restaure la confianza y
permita aprovechar plenamente los resultados del ajuste fiscal ya realizado. En
resumen, de los cinco países, sólo Perú aparece con una situación fiscal
sostenible, aunque frágil11.

En estas circunstancias no es sorprendente que varios de los países antes nom-
brados hayan adoptado políticas de ajuste, e incluso cambios en su legislación
para enfrentar la situación. Desgraciadamente en el caso de Bolivia, donde la
situación aparece entre las más críticas, las dificultades políticas han impedido
implementar un programa de ajuste que se había acordado con el FMI, por lo que
los resultados que se presentan en este cuadro son más bien especulativos.

Como se puede apreciar en el Cuadro 7, la plena implementación de la Ley de
Responsabilidad Fiscal promulgada en Ecuador permitiría dar una señal muy
potente de reducción del servicio de la deuda, lo que posiblemente ayudaría de
manera importante a que dicho país pueda recuperar el acceso a los mercados
financieros de crédito y, por esa vía, refinanciar de manera menos onerosa sus
vencimientos de deuda. En el caso de Colombia el problema es más complica-
do: los ajustes que se están implementado serían aún insuficientes para lograr un
pleno restablecimiento de las condiciones de sustentabilidad de las finanzas
públicas, lo que en un contexto de elevados vencimientos en el servicio de la
deuda pública implica que el Gobierno todavía necesitaría aplicar un ajuste fis-
cal adicional. El aspecto más complicado en el manejo fiscal colombiano en el

97Política fiscal en un contexto de elevada volatilidad externa

A diferencia de Ecuador, Perú mantiene acceso a los mercados financieros internacionales, aunque el premio por riesgo
que debe pagar no es pequeño.

11

 

 



corto plazo es la combinación de dificultades para producir un superávit pri-
mario después de varias alzas de impuestos, con un elevado costo del servicio de
la deuda pública. En estas circunstancias un alivio parcial en el servicio de la
deuda, tanto en lo que respecta a amortizaciones como pago de intereses, es una
alternativa que permitiría ganar el tiempo necesario mientras se diseña y legisla
un ajuste fiscal estructural adicional.

Reglas de política fiscal en los países andinos

Las dificultades que enfrenta la política fiscal en los países andinos han llevado
a un interés creciente por explorar opciones que limiten los grados de discre-
cionalidad de las autoridades y permitan anclarla en torno a objetivos macro-
económicos, liberándola de las restricciones de liquidez de corto plazo. Esto no
es algo absolutamente nuevo y de hecho en varios países de la región se han
venido adelantando esfuerzos en esta dirección hace ya más de una década. En
esta línea cabe mencionar los intentos de establecer fondos de estabilización de
aquella parte de los ingresos fiscales que dependen de los precios de algún pro-
ducto específico (cobre en Chile, petróleo en Colombia, Ecuador y Venezuela),
que tienen larga data y en algunos casos se remontan a experiencias en los años
setenta y ochenta. 

Otros países han optado por seguir el camino de fijar reglas cuantitativas o metas
asociadas al tamaño del déficit fiscal o de otros indicadores de solvencia –deuda
pública, etc.,– siendo Perú el que presenta una experiencia más larga en esta
materia12. Por otro lado, también se observa en los últimos años alguna tenden-
cia a reforzar los poderes de los Ministerios de Finanzas y limitar el acceso al
financiamiento fiscal a través del Banco Central, como una manera de dotar al
Poder Ejecutivo de los incentivos y capacidades para aplicar políticas fiscales
consistentes en el mediano plazo. En el último tiempo ha surgido un fuerte
interés por la experiencia de Chile con una regla basada en una meta sobre el
Balance Fiscal ajustado por fluctuaciones cíclicas (Balance Estructural en la ter-
minología aplicada en Chile)13, que es percibida como una manera de ganar espa-
cios de libertad para romper el sesgo pro-cíclico observado en la política fiscal
de varios países de la región (Perry, 2002).

Reglas de esta naturaleza son percibidas como un instrumento para acotar la dis-
crecionalidad en la política fiscal, dejándola menos vulnerable a las presiones
sectoriales y políticas, además de brindar una señal acerca de la conducta
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económica en el mediano plazo, lo que resulta especialmente útil en un contex-
to de alta incertidumbre y volatilidad, incluso de las políticas, como el que
históricamente ha imperado en la región. Si bien es posible entender las posibles
ventajas de una regla de este tipo, especialmente cuando se carece de la credibili-
dad necesaria para poder conseguir el financiamiento requerido para romper la
pro-ciclicidad, no es en absoluto evidente que estas reglas puedan ser aplicadas
en cualquier parte y bajo cualquier condición. Desgraciadamente la experiencia
en la región ha sido bastante negativa y los casos exitosos de aplicación de reglas
fiscales –de cualquier tipo– han sido la excepción más que la norma. A continua-
ción se analizan tres temas en relación con este tema: ¿cuál es el tipo de reglas
que convendría aplicar en estos países?, ¿cuáles son las condiciones propiamente
económicas que se deben satisfacer para aplicar estas reglas? y finalmente se
examinará el tema de la oportunidad y forma de implementación de ellas.

Tipos de reglas para la política fiscal

En la introducción mencionamos reglas fiscales de distintas clases que se están
aplicando o se han realizado en diversos países. Para efectos de nuestro análisis
las clasificaremos en tres categorías: aquellas que buscan aislar aquellos compo-
nentes especialmente volátiles de ingresos o gastos de los procesos políticos para
que no contaminen el resto de la política fiscal (fondos de estabilización, por
ejemplo); aquellas que fijan metas cuantitativas sobre variables que expresan el
resultado de la política fiscal (equilibrio fiscal, límites al nivel de endeudamien-
to, etc.); y aquellas que fijan límites o metas cuantitativas sobre variables fiscales
ajustadas por fluctuaciones cíclicas (la meta de 1% de superávit estructural que
se está aplicando en Chile, por ejemplo)14.

Reglas sobre parte del balance fiscal: los Fondos de Estabilización (FE) tienen
la ventaja de ser de fácil comprensión y diseño. La intuición detrás de ellos es
simple y en el caso de países con finanzas públicas muy vulnerables al precio de
un producto básico (Venezuela o Ecuador, por ejemplo) pueden representar un
primer paso importante para establecer credibilidad, sin renunciar completa-
mente a la discrecionalidad. Si el sistema de decisiones públicas es tal que impi-
de asumir compromisos creíbles al nivel del conjunto de las finanzas públicas,
ello no implica necesariamente que todas las dimensiones del presupuesto fiscal
estén igualmente amenazadas, y un FE podría ser defendible. Sin embargo, esto
deja pendiente el problema de limitar el endeudamiento público en períodos de
bonanza en los precios del producto. La experiencia muestra que descansar
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exclusivamente en la visión y perspectivas de los inversionistas internacionales
no es una solución recomendable. En este contexto, parece necesario acompañar
las reglas sobre el FE con algunas normas que limiten el endeudamiento públi-
co en un horizonte de mediano plazo. En un contexto de regímenes democráti-
cos con alternancia en el poder y donde el Ejecutivo requiere de la autorización
del Congreso para endeudarse, esto parece una opción viable.

Reglas de este tipo no eliminan la pro-ciclicidad, pero pueden limitarla de mane-
ra significativa en países como Venezuela, Ecuador y Bolivia en que las finan-
zas públicas pueden ser muy afectadas por fluctuaciones en el precio de un pro-
ducto. En la práctica, reglas de esta naturaleza son una forma de auto-seguro del
Gobierno que van a ayudar a limitar las expansiones en períodos de precios
favorables, pero no necesariamente van a atenuar las caídas si bajan los precios
y aún no se han acumulado ahorros por montos significativos en el FE, o si el
desplome es lo suficientemente prolongado como para agotar las reservas ini-
ciales del FE15. Por otra parte, tampoco son útiles para países como Perú,
Colombia o incluso Bolivia, que tienen una base de ingresos más diversificada
y no son tan dependientes de un solo producto. En estos casos el ciclo interno –o
el efecto indirecto de choques externos sobre el tipo de cambio– es la variable
que define la suerte de las finanzas públicas.

Reglas sobre el resultado fiscal global: si bien ellas se han aplicado en diversos
países y en varios contextos, es bastante evidente que enfrentan serias limitaciones
para su operación. Desde el punto de vista positivo, una regla simple sobre el ba-
lance fiscal (equilibrio pleno, o un perfil de valores prefijados para el déficit o
superávit, por ejemplo) tiene la virtud de ser fácilmente comprensible y por tener
un carácter global, impide eludirla mediante ajustes en otras partes del balance.
Por supuesto, esto supone que la capacidad del Gobierno para incluir o sacar par-
tidas del balance fiscal es limitada, lo que no siempre se puede dar por desconta-
do. Sin embargo, también resulta evidente que su utilidad en un contexto de ele-
vada vulnerabilidad de la economía y de las finanzas públicas en particular, es bas-
tante limitado. De hecho, en la eventualidad de choques adversos, un límite al
déficit fuerza un ajuste fiscal pro-cíclico, incluso si existe acceso al crédito. La
discusión sobre política fiscal en Europa en estos meses apunta justamente en esta
dirección. La experiencia de Perú, que se eximió sistemáticamente del cumpli-
miento del límite del déficit en los últimos años, puede ser interpretada como una
solución razonable en el contexto de una regla excesivamente rígida. 

Los problemas de una regla de esta naturaleza no debieran llevar a descartarla de
plano. En la práctica, medidas de este tipo han sido útiles en procesos de ajuste,
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en los que se ha buscado distribuir este en el tiempo, limitando los efectos adver-
sos sobre la actividad económica en el corto plazo. En otras palabras, cuando lo
que se busca es restaurar niveles de deuda y/o déficit públicos sostenibles en el
tiempo, una regla de ajuste gradual, que sea creíble, puede ayudar a aminorar los
costos sociales de ese ajuste. En este sentido, el conjunto de normas contenidas
en la Ley de Responsabilidad Fiscal del Ecuador, que contienen tanto límites
cuantitativos al endeudamiento y crecimiento del gasto público, como un FE,
puede ser un “paquete” que facilite un ajuste gradual a una situación percibida
como sustentable y creíble que permita pasar a la aplicación de otro tipo de
reglas. Una alternativa de este tipo podría ser parte de un programa de ajuste
gradual para Bolivia o Venezuela, por ejemplo.

Reglas sobre resultados globales ajustados por el ciclo: el debate más reciente
en Europa apunta justamente a recuperar espacios –limitados– para políticas
contra-cíclicas en un contexto de límites cuantitativos sobre el tamaño del déficit
y de la deuda pública. El uso de conceptos como el Balance Estructural para
definir dichos límites cobra validez cuando existen metodologías conocidas y
trasparentes para medir dicho concepto, y cuando los líderes de opinión están
familiarizados con el mismo. Ese no es el caso de los países de América Latina
ni de los andinos en particular. La experiencia chilena es bastante ilustrativa al
respecto: incluso hoy, después de varios años de aplicación de la regla, perió-
dicamente se levantan voces de analistas políticos y economistas para criticar
este “invento”. Un elemento que ha jugado a favor de Chile en esta etapa ha sido
la elevada credibilidad de las autoridades económicas y políticas en la comu-
nidad financiera internacional, lograda después de más de una década de
superávit fiscal y de una sostenida reducción de la deuda pública.

Es importante tomar en cuenta que reglas de este tipo imponen un límite signi-
ficativo a la capacidad contra–cíclica de la política fiscal. En el caso de Chile, la
mantenencia de un superávit estructural constante (1% del PIB) implica que el
impulso fiscal es nulo por definición –salvo que el pago de intereses esté cayen-
do, ya que la regla se define sobre el Balance Económico y no sobre el
Primario–. El debate sobre política fiscal en este país durante el año 2002 se cen-
tró precisamente en este aspecto, y de hecho, una norma como la actual, habría
impedido aplicar una política fiscal como la que se hizo en el año 1999 en medio
de la recesión16. 

La potencia contra-cíclica va a depender de varios factores. En primer lugar de
la disponibilidad inicial de ahorro financiero público y del acceso al crédito. Si
no hay acceso al crédito, la regla se convierte en un límite inferior, ya que ante
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una caída de ingresos transitorios y sin posibilidad de financiamiento, el
superávit estructural efectivo terminará siendo superior al definido por la misma.
Si hay ahorros, ellos juegan el rol de un autoseguro y facilitarán la tarea del
Gobierno, aunque posiblemente por un tiempo muy limitado. Sólo si hay acce-
so amplio al financiamiento a costos razonables, la norma puede cumplir su rol
a cabalidad. De los países andinos el que más se acerca a esta situación es Perú,
aunque Venezuela también podría lograrlo fácilmente si realiza un ajuste fiscal
y neutraliza el impacto de la volatilidad de los ingresos del petróleo sobre el pre-
supuesto. En el caso que las reglas no se establezcan con ataduras a una meta
fija, sino a una cota (un déficit estructural no superior al 1% del PIB, por ejem-
plo) habría un mayor espacio para la discrecionalidad fiscal, dependiendo de la
posición inicial de las finanzas públicas, pero esa es la situación que se logra
cuando no se necesita de normas para limitar la discrecionalidad fiscal.

Del análisis anterior se podría deducir la posibilidad de definir un espectro de
posibles reglas fiscales, cuya aplicabilidad depende principalmente de las condi-
ciones iniciales de las que parte la economía al momento de implementar estas
acciones, tanto en términos de los requerimientos de ajuste que enfrenta, como
de las posibilidades de acceso a recursos propios o de terceros para financiar el
déficit. Volveremos sobre este punto al final de esta sección.

Condiciones para la aplicación de reglas fiscales

Las condiciones de aplicación por supuesto dependen de las características de la
regla que se adopte. Un requisito común, sin embargo, tiene relación con la
capacidad para llevar a cabo una contabilidad adecuada de las transacciones
afectas a ésta, la transparencia y credibilidad en la medición de las variables que
inciden en la evaluación de su cumplimiento, así como la oportunidad en la
entrega de la información respectiva. Además los procedimientos administra-
tivos deben ser simples y los ahorros y transacciones realizadas deben quedar en
cuentas separadas de fácil identificación. En algunos países como Chile, por
ejemplo, se ha optado por mantener los recursos del Fondo del Cobre en cuen-
tas especiales en el Banco Central, institución que goza de autonomía respecto
del Gobierno. Al mismo tiempo está culminando un largo proceso de discusión
con el FMI para concordar criterios para la contabilidad fiscal, en el marco del
último manual de estadísticas fiscales elaborado por dicha institución.

Todas las reglas requieren una forma de medición conocida, aceptada y oportuna,
que además debe ser relativamente simple de manera que resulte comprensible
para los líderes de opinión y, ojalá, para el público en general. En el caso de Fondos
de Estabilización, se requieren estimaciones de precios “normales” de los produc-
tos respectivos. Estos pueden obtenerse a partir de las proyecciones de organismos
independientes (consultoras internacionales, FMI, etc.) o mediante procedimientos
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de consulta entre especialistas. En reglas de tipo más general se necesita una
medición del agregado respectivo (balance fiscal, deuda pública, etc.). En estos
casos parece conveniente referirse a las convenciones internacionalmente acep-
tadas y los criterios contables propuestos en los manuales de Naciones Unidas y
del FMI que tienden a ser la norma en estas materias. En reglas que apuntan a indi-
cadores corregidos por el ciclo económico la metodología es más compleja,
requiere mayores insumos técnicos y los criterios aplicados en países desarrolla-
dos no son necesariamente los más relevantes. Una discusión pública de los crite-
rios de medición y la aplicación de métodos sujetos al escrutinio y validación por
especialistas parece el camino más recomendable a seguir en estos casos.

Un tema importante de evaluar antes de la adopción de una norma de este tipo
tiene relación con la forma legal como se va a instrumentar y el grado de partici-
pación de los actores políticos en el proceso de implementación. La mayoría de
los países se ha inclinado por la promulgación de leyes, como una forma de ase-
gurar el cumplimiento de la norma, aunque el proceso de discusión legislativa ha
sido muy distinto en cada caso. En Perú y Ecuador se presentaron estas leyes
como el resultado de difíciles negociaciones con el FMI, con lo que se consiguió
el objetivo de aprobarlas, pero posiblemente con menos sentido de pertenencia
y apropiación de sus contenidos por la clase política. En ese contexto, el costo
político de no cumplir la norma puede ser menor, como de hecho ocurrió en
Perú. En Brasil, la discusión parlamentaria fue muy activa y la Ley de
Responsabilidad Fiscal incluye la responsabilidad civil y penal de las autori-
dades económicas frente al incumplimiento de las normas17. 

Un caso curioso, por lo diferente de las experiencias antes citadas, es el de Chile.
El Fondo de Estabilización del Cobre es uno de los pocos casos de FE que se con-
sidera generalmente exitoso, pero no tiene respaldo en ninguna ley: fue creado
como parte del contrato de un Crédito de Ajuste Estructural (SAL) con el Banco
Mundial a mediados de los años 80 y ha operado sin interrupción bajo distintos
regímenes políticos y gobiernos, con pleno apego a un conjunto de normas cono-
cidas y transparentes. La implantación de la regla de 1% de Superávit Estructural
ha seguido un camino parecido: fue una decisión del gobierno del presidente
Lagos, y corresponde sólo a una decisión de política anunciada y aplicada en
forma transparente de manera voluntaria. En ambos casos existe la percepción de
que habría un costo político y económico elevado de eludir o romper el compro-
miso adquirido. Esto a su vez se debe a que los dirigentes políticos y los medios
de comunicación valoran una política fiscal responsable, gracias en parte a la
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memoria de los descalabros económicos que siguieron a las crisis fiscales de
comienzos de los años setenta. Esta experiencia sugiere que el tema de la volun-
tad política es un componente esencial para el éxito de cualquier regla, incluso
más importante que institucionalizar la regla en una ley. 

Chile no es un caso único en el sentido de que existe una valoración política de
la prudencia fiscal. El tenor de la discusión sobre política económica en
Colombia permite pensar que incurrir en déficit fiscales sostenidos, también
tiene un costo político importante en dicho país y ello ha motivado a sucesivos
gobiernos a plantear programas de ajuste con componentes importantes de alzas
de impuestos. En Perú también se advierten algunos síntomas similares.

Reglas como los FE no tienen muchos requisitos adicionales a estos, ya que no
representan un compromiso global con la política fiscal. Si lo que se busca es
estabilizar el patrón de gastos públicos o el tamaño del déficit o el de la deuda
pública, un FE por sí solo, por muy bien diseñado que esté no basta: es necesario
poner restricciones adicionales sobre algún agregado global de las finanzas
públicas, como lo demuestra la experiencia de Colombia.

Las reglas sobre agregados generales tienen que ser realistas y consistentes con
el punto de partida inicial y deben tener una forma de salida bien definida. Esto
último es importante porque normas de este tipo difícilmente podrán mantenerse
en el largo plazo, dado que tienen un sesgo pro-cíclico importante, especial-
mente en períodos de baja actividad económica. Por otra parte, en momentos de
bonanza pueden resultar redundantes, como ocurrió en los Estados Unidos
durante la segunda mitad de los años noventa.

Posiblemente medidas de este tipo pueden ser de mayor utilidad cuando se desea
implementar un programa de ajuste fiscal sobre un horizonte de mediano plazo,
y por lo tanto se fijan metas amparadas en leyes de emergencia económica u
otras por el estilo, además de acuerdos con el FMI y otros organismos multilate-
rales, que permiten aminorar el costo social del ajuste en el corto plazo. En estos
casos, sin embargo, resulta especialmente importante definir el mecanismo de
salida de la regla o indicar la dirección que se desea seguir una vez logrado el
ajuste. Es importante recordar que el mayor valor de estas reglas es forzar limi-
taciones a la expansión del gasto en períodos de bonanza económica, pero es jus-
tamente en esos lapsos donde este tipo de reglas se cumplen con mayor facilidad
gracias a los aumentos en recaudación asociados a la parte alta del ciclo.

La experiencia que está iniciando Ecuador con su Ley de Responsabilidad Fiscal
es muy interesante, la misma combina elementos propios de reglas parciales que
apuntan a estabilizar ingresos y fuerzan a ahorrar parte de las rentas del petróleo,
con limitaciones al tamaño de la deuda pública y al crecimiento del gasto fiscal.
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Esta combinación podría ayudar a crear condiciones para una política fiscal
menos pro-cíclica, pero todavía limita las posibilidades de acción en períodos de
recesión. Sin embargo, si se considera el limitado acceso al crédito externo del
sector público ecuatoriano, esto posiblemente no representa una restricción
mayor a la que impondrían los propios mercados. Una vez transcurrido un tiem-
po, con mejores indicadores de sustentabilidad fiscal, mejor reputación interna-
cional y acceso más barato al crédito, Ecuador podría moverse hacia reglas
basadas en correcciones cíclicas, algo que resulta inviable en el momento actual.

Las reglas basadas en variables ajustadas por el ciclo tienen mayores requisitos
para su aplicación, especialmente si se espera que ellas ayuden efectivamente a
suavizar los ciclos. Para ordenar la discusión podemos agruparlas en tres tipos
de condiciones: 

Condiciones iniciales: un punto crucial es que al momento de implementar una
política basada en reglas ajustadas por el ciclo, se den las condiciones para que el
Gobierno pueda cumplirlas. Si éste se compromete a un presupuesto estructural
balanceado, por ejemplo, pero parte con una elevada deuda pública y/o un déficit
fiscal muy abultado, va a tener que iniciar la regla en medio de un ajuste fiscal
mayor, y la credibilidad del Gobierno y de la regla fiscal se jugarán en la efec-
tividad de ese ajuste en el muy corto plazo. Si tomamos el caso de los países andi-
nos, podemos ver en el Cuadro 2 y Cuadro 4 que tanto Bolivia, Colombia,
Ecuador y Venezuela enfrentan situaciones de “stress fiscal”, y difícilmente
podrían comprometerse a lograr metas muy exigentes en el corto plazo. En sus
circunstancias cualquier medida fiscal va a requerir un proceso gradual de imple-
mentación, y por lo tanto los beneficios de corto plazo de la regla serán mínimos.
Es importante tener presente que una regla basada en el Balance Estructural no
rendirá frutos plenos hasta que se hagan los ajustes y se gane suficiente credibili-
dad como para tener acceso al crédito externo a costos razonables.

Capacidad política para hacer cumplir la regla: en algunos casos los gobiernos
adoptan reglas de este tipo bajo la presión del FMI o del equipo económico, sin
contar con el respaldo necesario para hacerlas cumplir. Ello puede ocurrir porque
no se cuenta con una mayoría sólida y confiable en el Congreso y los parlamen-
tarios tienen el poder y las atribuciones para extraer concesiones fiscales del
Ejecutivo, o simplemente porque los propios líderes políticos no están plena-
mente convencidos de que pueden haber costos económicos importantes en caso
de que las normas sean violadas. 

La experiencia de los Fondos de Estabilización es bastante ilustrativa al respec-
to. Tanto Colombia como Venezuela han hecho esfuerzos importantes para dise-
ñar mecanismos apropiados para resguardar las finanzas públicas de las fluctua-
ciones en el precio del petróleo. Sin embargo, han sido eludidos o desvirtuados
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en su aplicación práctica y no han cumplido el papel estabilizador que se espera-
ba de ellos. En ambos casos, el problema más complejo fue materializar los
ahorros en los períodos de abundancia18. Para sistemas políticos propensos a la
inconsistencia temporal, el mayor riesgo de incumplimiento de la regla se da en
períodos de bonanza económica, cuando el Gobierno debe auto-restringirse en
sus gastos. Una adecuada pedagogía económica que enfatice la importancia de
no hacer política fiscal sobre la base de las disponibilidades de caja es esencial
para el éxito de la regla, pero ella difícilmente surtirá efectos inmediatos.

Capacidad de planificación financiera a mediano plazo: reglas de este tipo supo-
nen que los Gobiernos y el Ministerio de Finanzas en particular, tienen capaci-
dad para realizar una planificación financiera a mediano plazo y por esa vía
graduar el nivel de compromisos fiscales que se van adquiriendo a futuro con los
límites que permite la norma. Hay dos tipos de compromisos futuros que es
importante identificar, evaluar y monitorear: los derivados de leyes que tienen
efectos permanentes o de mediano plazo, entre las que se destacan aquellas que
tienen impactos sobre prestaciones sociales –previsión es la más importante– y
remuneraciones del sector público. Las otras son las derivadas de compromisos
contractuales, especialmente en proyectos de inversión. Las autoridades del
Ministerio de Finanzas tienen que conocer estos compromisos deben tener la
capacidad de actuar de manera preventiva antes que se adopten, y deben ser
capaces de ejercer control durante la tramitación legislativa y la implementación.
La gestión presupuestaria basada en la administración de las disponibilidades de
caja es absolutamente insuficiente para la aplicación de una regla de este tipo19.

Tratamiento de eventos imprevistos: la regla debe contener alguna norma explíci-
ta para el tratamiento de imprevistos de magnitud mayor. Esto es importante en el
caso de países tan expuestos a desastres naturales como los andinos. Sería difícil
justificar no aceptar ayuda, donaciones o préstamos concesionales por un desastre
natural sobre la base de que ello implicaría sobrepasar los límites de gasto de una
regla basada en el Balance Estructural. Siempre es mejor tener definido el
tratamiento de las excepciones antes de que ellas ocurran. Por otra parte, hay ries-
gos financieros de otra naturaleza que también deben ser considerados. En el caso
de Chile, por ejemplo, existen juicios contra el Estado por diversas razones, que
podrían derivar en sentencias con elevado costo fiscal. El tratamiento de contin-
gencias de este tipo también debiera ser previsto en el diseño de la regla20.
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Véase Suescún et al. (2002) para un análisis reciente del caso de Colombia y Clemente et al. (2001) para el de Venezuela.

En estricto rigor este requisito también es necesario para implementar compromisos sobre la base de mediciones
tradicionales del desempeño fiscal.

En casos como estos parece aconsejable excluir estas contingencias del cómputo del Balance Estructural, aunque debiera
ponerse un límite a variables como el endeudamiento en que se puede incurrir como consecuencia de este tipo de eventos. 
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Oportunidad y forma de implementación

La implementación de reglas fiscales implica adoptar obligaciones. Esa es su
principal ventaja y al mismo tiempo su mayor peligro: un compromiso obliga a
hacer esfuerzos extraordinarios para su cumplimiento, justamente porque no
efectuarlo tiene costos que son percibidos como muy importantes. El gran costo
de no cumplir es la pérdida de credibilidad, tanto frente a la opinión pública
nacional como a la comunidad financiera internacional. En la medida que esto
último se refleje en un mayor costo y dificultad para acceder al financiamiento
externo, tanto de parte del sector público como del privado, ello se traducirá en
costos económicos y políticos.

El momento y modalidad de aplicación de una norma resulta un factor muy
importante para su éxito, especialmente cuando las reglas se aplican en países
cuyos gobiernos e instituciones públicas parten con problemas de credibilidad y
tienen acceso limitado y caro al financiamiento.

En el caso de reglas sobre subconjuntos del presupuesto, como podrían ser los
FE, la oportunidad de aplicación es esencial. Si se comienza a aplicar en un
período de precios bajos, no cumplirá ninguna función y es muy fácil que el
instrumento caiga en el descrédito si existen expectativas muy altas respecto a
sus efectos. Por el contrario, si se inicia en momentos de precios elevados ello
puede constituirse en una señal muy potente de compromiso para generar aho-
rros en períodos de bonanza. Pero ello debiera traducirse en un ajuste de gastos
difícil de explicar si los líderes políticos no están bien sintonizados con los obje-
tivos de la creación del FE. La implementación del instrumento en un período
“normal” tiene la gran ventaja de que no hay que hacer ajustes especiales de
ningún tipo y los mecanismos ya estarán en operación cuando se necesiten. En
estos casos puede ser conveniente iniciar el FE con un depósito inicial significa-
tivo, de manera que muestre la voluntad del Gobierno de ahorrar y, al mismo
tiempo, deja un monto de recursos disponibles como para que la opinión públi-
ca pueda percibir beneficios en la eventualidad de que sobrevenga una baja de
ingresos en el futuro.

La discusión anterior sugiere también la importancia de contar con un instru-
mento validado políticamente, que goce de legitimidad propia y que cuente con
grupos internos que defiendan su existencia.

Reglas sobre agregados globales normalmente van a requerir un elemento de
gradualismo en su aplicación, especialmente si ello ocurre como parte de progra-
mas de ajuste fiscal. Ese gradualismo va a depender de las condiciones iniciales,
de la dificultad para cerrar brechas de financiamiento y de la magnitud del ajuste
fiscal que es necesario hacer. En estos casos, la implementación normalmente
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será parte de un acuerdo con el FMI, lo que tiene costos y beneficios. El mayor
beneficio es que constituye una señal para los financistas internacionales, lo que
en el pasado al menos, era importante para conseguir recursos externos que
hacían viable un ajuste gradual. El mayor problema es que esto de alguna mane-
ra “exterioriza” la responsabilidad por el cumplimiento del ajuste a un tercero,
sin que exista “propiedad” de este por nadie. En este contexto, el costo político
interno por romper la regla puede ser mínimo, o incluso revertirse.

Las reglas basadas en agregados ajustados cíclicamente son las más atractivas,
pero su éxito depende críticamente del momento de su introducción, si es que el
país no goza de buen acceso al financiamiento externo ni cuenta con ahorros pre-
vios que le permitan superar caídas de ingresos sin tener que recurrir al endeu-
damiento. Si la medida se introduce en un período “normal”, que viene seguido
después por uno de crecimiento y buenos precios internacionales, se tiene el
máximo beneficio: no hay que hacer ajustes grandes al comienzo y luego se
pueden generar los ahorros en la bonanza, ganando credibilidad y mejorando la
posición de activos del Gobierno al mismo tiempo. Con ello se queda en condi-
ciones óptimas para enfrentar el próximo período de baja. Si por el contrario, la
implantación de la regla es seguida por un choque adverso y todavía no existe
disponibilidad de recursos para financiar gastos normales, el Gobierno se verá
obligado a ajustar ingresos y/o gastos, y la población no será capaz de percibir
los beneficios del instrumento y este muy probablemente caerá en el descrédito.

En la discusión de estos años puede percibirse que gobiernos que están pasando
por serios problemas fiscales están tratando de poner en práctica reglas como
estas, como una forma de ganar acceso a financiamiento externo, que a su vez
les permita suavizar sus ajustes. Desgraciadamente esto no resuelve los proble-
mas que han dado origen a la pérdida de credibilidad y si los gobiernos fueron
inconsistentes en sus políticas en el pasado, la adopción de una regla de este tipo
no los transforma en consistentes automáticamente.

Comentarios finales

En las secciones precedentes hemos visto que los gobiernos de la región han
enfrentado serios problemas en el pasado para aplicar políticas fiscales contra-
cíclicas. Dichas dificultades se derivan principalmente de la dificultad de finan-
ciar dichas políticas en períodos de baja actividad económica y precios de pro-
ductos básicos deprimidos. Ello a su vez ocurre porque no han sido capaces de
generar ahorros suficientes en períodos de bonanza, lo que a su vez ha lesiona-
do su credibilidad frente a la comunidad financiera internacional. La aplicación
de reglas de política fiscal que generen compromisos de “buena conducta” es
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percibida como un manera de tomar un atajo para ganar dicha credibilidad, sin
tener que pasar por un período prolongado de buena conducta, tanto en tiempos
buenos como malos.

La experiencia con este tipo de normas, tanto parciales como generales, ajustadas
por el ciclo o no, sugiere que un elemento fundamental para su éxito es el nivel
de “apropiación” y legitimidad que logren en la opinión pública y en los líderes
políticos. Sin ella, el costo de abandonar la regla será percibido como bajo. Un
requisito esencial para construir esa legitimidad es una cabal comprensión de la
necesidad de tener “buenas conductas fiscales”, especialmente en períodos de
bonanza económica. Si esa comprensión no existe, se puede tratar de construir
sobre la base de la aplicación de reglas parciales, como Fondos de Estabilización,
que dan un margen algo mayor de flexibilidad –ese es justamente su mayor peli-
gro si se descansa exclusivamente en ellos para fines de romper patrones de con-
ducta pro-cíclicos– pero cuya racionalización es más simple e intuitiva.

En todo caso, permanece todavía pendiente la pregunta de fondo: ¿es posible
diseñar atajos en la construcción de la credibilidad fiscal? En el pasado bastaba
un certificado emitido por el FMI a través de la aprobación de un crédito “stand-
by”. Sin embargo, ese instrumento se ha ido degradando en su capacidad para
movilizar financiamiento privado, debido a sucesivos fracasos y renegocia-
ciones. Cabe preguntarse si no será el momento de generar nuevas instituciones
que permitan monitorear de manera efectiva el buen o mal comportamiento fis-
cal de los gobiernos, por ejemplo, sobre la base del cómputo regular de indi-
cadores de posición fiscal ajustada por el ciclo, vulnerabilidad a choques exter-
nos, sustentabilidad de la deuda pública, etc. Esta tarea difícilmente podría ser
asumida por el FMI, que al mismo tiempo debe jugar el rol de prestamista de
última instancia para los países, y parece difícil que la puedan asumir agencias
privadas como las compañías de evaluación de riesgos, salvo que hicieran inver-
siones mayores para mejorar sus capacidades en este ámbito. Una opción podría
ser la creación de una agencia internacional especializada, posiblemente a partir
del propio Departamento de Asuntos Fiscales del FMI con contribuciones de los
otros organismos multilaterales, pero en una entidad independiente de las opera-
ciones de crédito y programas de ajuste de estas instituciones.

Sin perjuicio de lo anterior, una condición imprescindible para el logro de estos
fines es la buena conducta fiscal en períodos de bonanza. En ese sentido, los
tiempos actuales representan un gran desafío para los países petroleros, ya que
con precios elevados es el momento para adoptar las políticas que permitan
hacer realidad dichas conductas. Este sin duda es el mejor atajo para lograr el fin
perseguido sin tener que pagar un costo social desmesurado.
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Anexo E: 
Orígenes e implementación de la regla de 1% de superávit 
estructural en Chile

La regla de superávit estructural en Chile se adoptó a comienzos del año 2000,
después que Ricardo Lagos asumió la Presidencia en marzo de ese año. El
primer año de aplicación de la regla fue el 2001 y luego se ha seguido aplican-
do regularmente, con ajustes menores en la metodología de cálculo y con un pro-
cedimiento cada vez más abierto y trasparente de construcción de los indi-
cadores sobre los que se basa dicho cálculo. La metodología se describe en
detalle en Marcel et al. (2001). Las correcciones principales que se introducen
en el cómputo del Balance Estructural (BE) son las correspondientes a las fluc-
tuaciones del precio del cobre por encima o debajo de su tendencia normal y las
fluctuaciones de la recaudación tributaria respecto también de su tendencia en
relación con el PIB21. Los supuestos sobre precio de cobre de tendencia y brecha
esperada entre el PIB esperado y el de tendencia se construyen a partir de un pro-
ceso de consulta con especialistas externos.

En los dos años transcurridos desde la introducción de la regla esta se ha cumpli-
do, si bien el Gobierno Central ha experimentado déficits en su balance
económico (-0,3% del PIB en 2001 y –0,8% del PIB el 2002) debido a que la
economía ha estado creciendo muy por debajo de su tendencia normal y el pre-
cio del cobre se encuentra también en niveles muy deprimidos. La operación de
la regla ha sido considerada exitosa y se suele citar como prueba de ello el bajo
(y decreciente) costo de acceso al endeudamiento externo que ha experimentado
Chile en estos años.

El éxito de la regla se debe en gran medida al hecho de que Chile ya había cons-
truido una buena reputación fiscal previamente. La principal contribución de la
regla fue explicitar un compromiso de superávit a mediano plazo que no resulta-
ba significativamente distinto del superávit efectivamente alcanzado en los últi-
mos 12 o 13 años. 

¿Qué factores explican la “buena conducta fiscal” de Chile?
El Cuadro 5-1 que se presenta a continuación muestra varias cosas: en primer

lugar, este es un fenómeno que se inicia en la segunda mitad de los setenta,
después de un período de excepcionalmente mal comportamiento fiscal a
comienzos de la década. Los resultados de inicios de los setenta representan una
exacerbación de tendencias previas, con cuentas fiscales generalmente defici-
tarias. Entre los elementos que han influido en el cambio posterior cabe señalar
los siguientes:
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neta de activos del Gobierno Central.
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Reformas institucionalidad fiscal a mediados de los setenta: Después del golpe
militar de 1973 se hacen importantes reformas a la institucionalidad fiscal, con un
rediseño del sistema tributario que introdujo un IVA de base muy general (pocas
excepciones) y “blindó” los impuestos a la renta respecto de la inflación, y la pro-
mulgación de la Ley Orgánica de Administración Financiera del Estado, que
definió las características de la Ley de Presupuesto (cobertura amplia de institu-
ciones públicas, incorporación de todos los gastos e ingresos en la Ley de
Presupuestos, etc.) y otorgó amplias atribuciones al Ministerio de Hacienda a
través de la Dirección de Presupuestos para controlar los gastos, ingresos y el
endeudamiento de todas las entidades públicas, incluidas las empresas del Estado.

Constitución de 1980: Confirmó los cambios anteriores y reforzó las atribu-
ciones del Ejecutivo en relación con el Congreso en todas las leyes con impacto
económico y financiero, especialmente la Ley de Presupuesto. Asimismo, con-
firmó un rol propio del Ministerio de Hacienda en la tramitación legislativa de
los proyectos de ley con impacto fiscal, al exigir que dichas leyes debían ir
acompañadas de un Informe Financiero preparado por la Dirección de
Presupuestos.

Establecimiento del Fondo de Estabilización de los Ingresos del Cobre (FEC):
Esto fue parte de la negociación de un Crédito de Ajuste Estructural (SAL) con
el Banco Mundial en 1985. Durante los primeros años no operó debido a que el
precio del cobre se encontraba a niveles muy bajos y sólo se activó a partir de
1987 cuando el precio del cobre inició un ciclo de alzas que duró hasta avanza-
dos los años 90. Después de eso ha operado regularmente, a pesar de no estar
respaldado en una ley.

Valorización política de los resultados fiscales: las crisis propias de los años 70
y anteriores y las de países vecinos en los 80’s y 90’s han tenido un fuerte
impacto “pedagógico” en los dirigentes políticos chilenos, formados mayorita-
riamente durante esos años, al punto que ningún presidente en las últimas dos
décadas ha querido aceptar el costo económico y político de aparecer como
responsable de una crisis fiscal, y cada vez que se ha requerido iniciar progra-
mas mayores de gastos o reducciones de impuestos (como aranceles, por ejem-
plo) se ha logrado apoyo en el Congreso para alzas compensatorias de
impuestos22.

Una discusión de los ajustes fiscales de fines de los 90 se encuentra en Vial (2001).22



Coincidencia de buen desempeño económico con buena conducta fiscal en los
80’s y 90’s: el elevado crecimiento económico y la paulatina reducción de la
inflación que se observan desde la segunda mitad de los años ochenta, que
coinciden con el buen desempeño fiscal, en un contexto en que el tamaño del
Estado se ha reducido como porcentaje del PIB, han sido un factores muy
importantes para convencer a la opinión pública de la necesidad de “buena
conducta fiscal”.

Profesionalismo de Instituciones responsables de la Administración Financiera
del Estado: la Dirección de Presupuestos en el Ministerio de Hacienda cuenta
con las atribuciones legales para la formulación y control de la ejecución del pre-
supuesto, pero además ha contado con el respaldo de los Ministros de Hacienda
y sucesivos Presidentes de la República para poder ejercer eficazmente esa fun-
ción. Ello se ha expresado, entre otras cosas, en que es una institución que ha
podido construir un grado muy importante de profesionalismo, con especialistas
que han permanecido en sus puestos o han sido promovidos con independencia
de sus orientaciones políticas en períodos tan distintos como los que ha vivido
Chile desde los años sesenta.
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En 1985, Bolivia inició un programa de estabilización dirigido a reducir el ele-
vado déficit fiscal existente para ese momento. Las medidas apuntaron a reducir
los gastos e incrementar los ingresos fiscales, especialmente, mediante el rea-
juste de los precios de los bienes y servicios públicos (incluyendo el precio inter-
no de los carburantes), y una reforma tributaria que simplificaba la estructura y
aplicación de los impuestos. El control del déficit fiscal constituyó la piedra
angular del plan de estabilización, ya que a partir de la aplicación de esas medi-
das el país alcanzó estabilidad de precios y crecimiento estable durante la segun-
da mitad de la década de los ochenta y la mayor parte de los noventa.

Sin embargo, al finalizar la década y durante los primeros años del milenio, la
economía boliviana estuvo expuesta a un serie de choques externos e internos
que se manifestaron en una crisis caracterizada por una caída en el crecimiento
económico y mayor desempleo. Una de las características más importantes de la
crisis por la que atraviesa la economía boliviana es el elevado déficit fiscal, el
cual se situó en 8,7% del PIB en el 2002. 

Son diversos los factores que explican este elevado déficit fiscal, entre los que
destacan: la desaceleración de la actividad económica que redujo las recauda-
ciones tributarias; las reformas estructurales emprendidas en la última década
que impactaron en forma negativa al presupuesto, principalmente la reforma de
pensiones; la gran inflexibilidad existente en el gasto público y las presiones
políticas y sociales para incrementarlo; el hecho que los alivios de deuda
obtenidos, a través de la iniciativa de Países Pobres Altamente Endeudados
(HIPC por su sigla en inglés), no representaron un impacto favorable efectivo en
términos de las finanzas del Tesoro General de la Nación y la existencia de un
clima social y político adverso, por lo cual se pospusieron, o no se pudieron
aplicar medidas de ajuste necesarias. 

Este mayor déficit ha incrementado el endeudamiento público, sobre todo inter-
no, lo que se traduce en un alza en el servicio de la deuda, que contribuye a
ensanchar la brecha fiscal. Este mayor endeudamiento interno ha desplazado la
inversión privada.
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Conjuntamente con los factores antes mencionados, que tuvieron un impacto sig-
nificativo en el crecimiento del déficit, la trayectoria del presupuesto del sector
público ha estado también vinculada a la evolución de la actividad económica.
La economía boliviana presenta un comportamiento cíclico dependiente de las
condiciones externas imperantes. Durante los años noventa, la economía creció
en forma estable como consecuencia de las condiciones externas favorables. A
partir de 1999, el crecimiento se desaceleró notoriamente, como resultado de los
choque externos ocurridos a partir de la crisis internacional de 1997.
Aparentemente, la política fiscal ha tendido a seguir el ciclo económico, siendo
expansiva en los períodos altos del ciclo y contrayéndose en los años de caída,
por lo que ésta habría contribuido a profundizar el ciclo. La conducción de una
política fiscal pro-cíclica evita que se generen estabilizadores automáticos que
limiten la sobre-expansión de la economía cuando se encuentra en la parte posi-
tiva del ciclo, y reducen la contracción cuando la economía ingresa en la parte
negativa del ciclo.

Los choques externos tienen también un efecto sobre variables clave que
poseen un impacto sobre el balance fiscal, como es el caso del tipo de cambio
y el precio interno y externo de los hidrocarburos. A partir de 1994, la tasa de
devaluación en Bolivia tendía a estabilizarse alrededor del 4%, lo que permitía
mantener un tipo de cambio real estable. Como consecuencia de las bruscas
devaluaciones aplicadas en Brasil, Argentina y Chile, el Banco Central tuvo que
acelerar la tasa de devaluación interna, lo cual incrementó la brecha fiscal
debido al elevado grado de dolarización de alguna de las partidas presupues-
tarias por el lado del gasto. Adicionalmente, los incrementos en el precio inter-
nacional del petróleo registrados a partir de 1999 incidieron en un mayor
déficit, especialmente, en presencia de un congelamiento en los precios internos
de los carburantes.

El presente estudio analiza el impacto de los ciclos económicos sobre el pre-
supuesto del sector público y sobre la conducción de la política fiscal en el caso
de Bolivia. El elevado déficit actualmente existente se debió en parte al efecto del
comportamiento cíclico de algunas variables macroeconómicas relevantes, como
es el caso del crecimiento económico, precio internacional e interno de los hidro-
carburos y tasa de devaluación. En los últimos cuatro años estas variables exhiben
en forma sincronizada, una tendencia que incide en un incremento del déficit. A
partir de 1999 la economía boliviana experimentó en forma simultanea una menor
tasa de crecimiento económico, precios internacionales del petróleo mayores,
congelación de los costos internos de los carburantes y mayor tasa de devalua-
ción, lo que contribuyó a incrementar el déficit fiscal en forma combinada.

El documento también analiza la sostenibilidad fiscal, dada la crítica situación
actual de las finanzas públicas, y evalúa las medidas que podrían contribuir a
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recuperar la sostenibilidad fiscal. Concluye que Bolivia debe aplicar medidas
específicas que reduzcan la brecha fiscal y crear progresivamente condiciones
para conducir políticas que garanticen la sostenibilidad en el mediano y largo
plazo y prevengan la ocurrencia futuro de episodios de descontrol fiscal.    

Con este objetivo, la segunda parte de este análisis desarrolla la situación fiscal
en la coyuntura y discute el comportamiento del balance fiscal y sus compo-
nentes, tanto por el lado de los ingresos como de los gastos. Además analiza el
efecto que las reformas estructurales emprendidas a partir de 1990 tuvieron sobre
el presupuesto. También discute la forma en la que el creciente déficit fiscal ha
sido financiado, y los impactos que tuvo sobre la estructura de la deuda pública
y el costo marginal del financiamiento.

En la tercera parte se analiza y cuantifica el efecto del comportamiento cíclico
de algunas de las variables macroeconómicas más importantes sobre el resulta-
do fiscal, identificándose los componentes del balance que son atribuibles a este
comportamiento cíclico, de aquellos que son imputables al manejo de la política
económica. Este cálculo permite evaluar sí la política fiscal actua en forma pro-
cíclica o contra-cíclica en relación al comportamiento de las variables macro-
económicas. De los resultados obtenidos se concluye que la política fiscal en
Bolivia ha sido ligeramente pro-cíclica, especialmente en 1997, 1998 y 1999.

La cuarta parte se concentra en el estudio de la sostenibilidad fiscal, dada la
coyuntura actual por la que atraviesan las finanzas públicas del país.
Inicialmente calcula los indicadores de sostenibilidad fiscal tipo Blanchard, que
miden el tamaño del esfuerzo fiscal requerido para estabilizar el nivel de endeu-
damiento público. Posteriormente se realizan ejercicios de sensibilidad de la
sostenibilidad fiscal con respecto a algunas variables claves, como es el caso de
la devaluación cambiaria, el precio internacional del petróleo, el costo del finan-
ciamiento externo y el crecimiento económico. Sobre la base de los indicadores
de sostenibilidad fiscal calculados, concluye que es necesario aplicar impor-
tantes medidas de ajuste para restituir la viabilidad y sostenibilidad fiscal. 

En la quinta parte se evalúa el grado de institucionalidad en la elaboración,
aprobación y ejecución del presupuesto del sector público, lo que puede consti-
tuirse en un factor importante que explica la existencia de mayores o menores
niveles de déficit fiscales. La metodología aplicada está basada en el Indice de
Institucionalidad Presupuestaria desarrollada por Alesina et.al (1996). Los resul-
tados obtenidos muestran que en los últimos años la institucionalidad presupues-
taria tiende a mejorar, sobre todo en relación a la imperante en los años ochenta,
cuando el país vivió un período agudo de descontrol fiscal. Esta institucionalidad,
sin embargo, ha estado fuertemente basada en la gobernabilidad política de las
diferentes coaliciones que han gobernado el país a partir de 1985. En los últimos
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años sin embargo, esta gobernabilidad ha tendido a debilitarse, como consecuen-
cia de la alta dispersión del voto electoral y la dificultad para conformar coali-
ciones de Gobierno coherentes, por lo que la institucionalidad presupuestaria
también experimenta cierto debilitamiento.

Finalmente, se ofrecen algunas conclusiones y recomendaciones para mejorar la
sostenibilidad fiscal del país. El estudio concluye que la prioridad esencial en la
coyuntura es reducir la brecha fiscal, lo que permitirá recuperar la sostenibilidad
fiscal en el mediano plazo. Con este objetivo, se discuten algunas alternativas de
políticas de ajuste. Por último recomienda que una vez se implementen las políti-
cas de ajuste necesarias, el país deberá crear las condiciones para la aplicación
de reformas fiscales que garanticen la sostenibilidad fiscal en el largo plazo, la
cual deberá incorporar herramientas tales como los presupuestos plurianuales,
reglas explícitas que limiten el déficit fiscal e incorporen el concepto del balance
estructural para evitar la conducción de políticas pro-cíclicas. La aplicación de
políticas de este tipo podrán prevenir crisis fiscales futuras de la magnitud de la
que actualmente está experimentando Bolivia.   

Comportamiento reciente del sector fiscal

Reformas estructurales y finanzas públicas

Desde el año 1985, Bolivia ha emprendido un proceso de reformas estructurales
dirigidas a modernizar y hacer más eficiente el funcionamiento de sus institu-
ciones, con el objetivo de acelerar el crecimiento económico del país y, de esta
forma, combatir en forma más eficiente la extrema pobreza que afecta a la mayor
parte de la población.

En una primera etapa, las reformas estuvieron dirigidas principalmente a estabi-
lizar la economía, la cual experimentaba un agudo proceso hiperinflacionario.
Las medidas inicialmente adoptadas estuvieron dirigidas a reducir el déficit fis-
cal mediante un incremento de los ingresos a través de una reforma tributaria, así
como a racionalizar los gastos del sector público. La reforma tributaria contem-
pló la simplificación de los impuestos y una mejora en la eficiencia en las recau-
daciones mediante el fortalecimiento institucional del Servicio Nacional de
Impuestos Internos y la Aduana Nacional.  

El programa de estabilización tuvo efectos significativos en la reducción del
déficit y control de la inflación. A partir del Plan de Estabilización aplicado en
1985, se reanudaron las negociaciones con el FMI. En prácticamente todos los
años a partir de 1985, Bolivia firmó acuerdos con el FMI, dentro de los que se
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establecieron metas para el déficit fiscal. El grado de cumplimiento de estos
acuerdos por parte del Gobierno fue aceptable y los mismos actuaron como una
regla para el cumplimiento de metas de déficit bajas.

En la década de los noventa Bolivia profundizó el proceso de reformas iniciados
en 1985, emprendiendo reformas adicionales como: privatización de las empre-
sas públicas, reforma del sistema de pensiones, descentralización administrativa
y participación popular, reforma educativa, modificaciones en el sector
financiero e independencia del Banco Central, entre las más importantes. Los
cambios estructurales llevados adelante han tenido efectos importantes sobre el
presupuesto fiscal, ya que afectaron en forma significativa su estructura de ingre-
sos, gastos y financiamiento.

Sin lugar a dudas, la reforma que ha tenido el mayor impacto sobre el presu-
puesto del sector público fue la reforma de pensiones, al ocasionar un incremen-
to en los costos y una caída en los ingresos. Al cambiar de un sistema de repar-
to a uno de capitalización individual, las cotizaciones de los afiliados, que en el
sistema anterior constituían ingresos fiscales para financiar el pago de las pen-
siones de los jubilados, ahora son depositados en los fondos privados. Además,
la forma en que se aplicó la reforma implicó que el Gobierno se hiciera cargo
del pago de las pensiones de los jubilados bajo el sistema anterior, tanto de los
fondos público como privado. La reforma de pensiones es responsable del sig-
nificativo incremento del déficit fiscal ocurrido en los últimos años.

La privatización de las empresas públicas también significó un importante cam-
bio en la estructura de las finanzas públicas. Antes de esta reforma, las empresas
del Estado representaban 45% de los ingresos públicos y 26% de la inversión
pública. Después de las privatizaciones, la importancia de este sector dentro del
balance del Sector Público No Financiero (SPNF) se redujo a 19% en ingresos y
2% en inversión. Esta reforma permitió focalizar la inversión pública en los sec-
tores social e infraestructura, dejando para el sector privado la responsabilidad
de invertir en los sectores productivos.  

Las reformas de descentralización administrativa y participación popular
implicó la transferencia de la responsabilidad en la ejecución de la inversión
pública a las prefecturas y municipios. Antes de la aplicación de estas reformas,
75% de la inversión pública se ejecutaba a nivel central y solamente 25% a nivel
descentralizado. Estos porcentajes ahora se han invertido y 75% se ejecuta a
nivel descentralizado. Estas reformas también implicaron la transferencia
automática de recursos a las regiones (Antelo, 2000). La Ley de Participación
Popular incrementó los recursos transferidos a los municipios a 20% de la recau-
dación efectiva de renta interna y renta aduanera. 
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Por otra parte, la Ley de Descentralización Administrativa transfirió a las
Prefecturas Departamentales las siguientes partidas de recursos: 

i) regalías departamentales por concepto de producción de hidrocarburos, mine-
ría y forestal, 

ii) recursos del Fondo Compensatorio Departamental a favor de aquellos que
estén por debajo del promedio nacional de regalías por habitante, 

iii) 25% de la recaudación efectiva del Impuesto Especial a los Hidrocarburos
(IEHD), 

iv) asignaciones previstas anualmente en el Presupuesto General de la Nación
(PGN). Si bien la ejecución de la inversión pública a nivel descentralizado ha
podido tener un impacto en la mejora de la eficiencia de la inversión pública, la
transferencia automática de recursos a las regiones ha reducido la flexibilidad en
la ejecución del presupuesto del sector público a nivel central.

El alivio de deuda obtenido por el país dentro de la Iniciativa de Países Pobres
Altamente Endeudados (HIPC por su sigla en inglés), ha significado un paliati-
vo en el servicio de la deuda del orden de US$ 448 millones en valor presente
bajo el programa HIPC I y de US$ 853 millones bajo la iniciativa HIPC II. El
desahogo de deuda obtenido bajo la iniciativa HIPC II ha estado condicionado a
la elaboración y puesta en ejecución de la Estrategia Boliviana de Reducción de
la Pobreza (EBRP). Posteriormente, dentro del Diálogo Nacional 2000 se acordó
distribuir automáticamente los recursos provenientes del alivio de deuda a las
regiones, para que de esta forma la EBRP sea ejecutada en forma descentraliza-
da. La Ley del Diálogo Nacional 2000 establece que los recursos del alivio HIPC
II se destinen a la Cuenta Especial Diálogo 2000, con el objeto mejorar la cali-
dad de los servicios de salud, educación e infraestructura productiva y social.

Si bien la forma en que los recursos liberados mediante la iniciativa HIPC II incre-
mentó la disponibilidad de recursos por parte de las regiones y municipios para eje-
cutar sus programas de lucha contra la pobreza, este alivio no ha tenido un impacto
significativo sobre las finanzas del Tesoro General de la Nación (TGN), ya que
estos recursos, que antes se utilizaban para el servicio de la deuda externa, ahora
son transferidos automáticamente a los Municipios y Prefecturas Departamentales.
Además, los alivios de deuda bilateral adicionales concedidos por acreedores bila-
terales con posterioridad al HIPC II, tienen el mismo tratamiento que los recursos
del HIPC II, sin embargo, esto fue posteriormente modificado.

El acceso de Bolivia al HIPC también ha limitado la posibilidad de conseguir
fuentes de financiamiento externo no concesionales, por lo que sus alternativas
a recursos se restringen sustancialmente.
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La independencia del Banco Central tuvo un impacto en la estructura de finan-
ciamiento del SPNF, ya que ésta limita su acceso al financiamiento proveniente
del Banco Central, por lo que el sector público ha tenido que recurrir en forma
creciente a recursos internos obtenidos mediante la colocación de títulos públi-
cos en los fondos privados de pensiones y el sistema bancario. 

En general, se observa que algunas reformas importantes incrementan los gastos
del sector público y la inflexibilidad del balance fiscal. Si bien se ha mejorado la
distribución de los recursos públicos, al hacer que una mayor parte de los mis-
mos llegue a las regiones, la situación del Tesoro General de la Nación se ha
debilitado considerablemente.  

Situación fiscal en la coyuntura

Sin duda, el elevado déficit fiscal constituye uno de los principales problemas
que debe ser resuelto por el actual Gobierno y es una de las áreas prioritarias en
la negociación con la comunidad financiera internacional. En 2001 el déficit ya
había llegado a un nivel elevado (7,0% del PIB), y volvió a subir en 2002 a 8,7%
del PIB. La caída en los ingresos constituye la causa principal del incremento del
déficit, especialmente aquellos ligados a las recaudaciones de impuestos sobre
hidrocarburos.

El déficit fiscal se ha incrementado en los últimos años, principalmente como
consecuencia de la ejecución de la reforma de pensiones. El déficit del SPNF se
incrementó de 1,9% del PIB en 1996, año previo a la puesta en vigencia de la
reforma, a 3,7% del PIB en 2000 y a 7,0% en 2001. En el período 1997–2000, el
costo de la reforma ha sido prácticamente equivalente al total del déficit del
SPNF, ya que sin considerar estos costos, el balance fiscal se encontraba en equi-
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librio e incluso se generaron pequeños superávit en los años 1999 y 2000. En el
año 2001 el déficit sin pensiones se situó en 2,2% del PIB, por el efecto que tuvo
la desaceleración económica sobre la recaudación tributaria. Esta situación tendió
a deteriorarse aún más en 2002, ya que el déficit sin pensiones llegó a 3,6%. 

Al observar el comportamiento de los ingresos y egresos, es evidente que el
mayor déficit se debe a una fuerte caída de ingresos y un incremento de los egre-
sos. Los ingresos fiscales se contrajeron de 31,2% del PIB en 1998 a 28,4% en
2002, mientras que los egresos, sin considerar el costo de la reforma de pen-
siones, se incrementaron de 31,8% del PIB en 1998 a 32,1% en 2002. Los ingre-
sos tributarios se contrajeron de 14,1% del PIB en 1998 a 13,5% en 2002, como
resultado principalmente de la caída en la renta aduanera. Además, la ejecución
de la reforma aduanera en 1999 presentó algunos problemas en su aplicación, lo
que incidió en una menor recaudación.

Por el lado de los gastos, los costos de pensiones crecieron de 4% del PIB en
1998 a 5,1% en 2002, debido a que la mayor devaluación cambiaria incidió en
un mayor costo nominal de las mismas, como consecuencia de la indexación de
las pensiones a las variaciones del precio de la divisa. Los egresos de capital
pasaron de 7% del PIB en 1998 a 8,8% en 2002. Los egresos por pago de intere-
ses referidos a la deuda interna se incrementaron de 0,2% del PIB en 1998 a
1,1% en 2002, a medida que el nivel de deuda pública creció como resultado del
financiamiento del mayor déficit.

Las ventas de empresas públicas mostraron un pronunciado descenso, a medida
que las empresas públicas fueron transferidas al sector privado. Sin embargo,
dada la reducción de los gastos, el efecto neto sobre el déficit fue casi nulo. 

Financiamiento del déficit fiscal
En el período 1998-2000 el financiamiento del déficit procede principalmente
de fuentes externas que cubrieron en promedio 60% del déficit y de fuentes
internas que satisficieron el resto. Sin embargo, durante el año 2001 se produjo
una expansión del financiamiento interno de 3,9% del PIB. Para el 2002 el
déficit fue financiado en mayor medida por fuentes externas, especialmente por
el incremento observado en los desembolsos, los cuales subieron de 4,6% del
PIB en 2001 a 7,3% en 2002. La participación de las fuentes internas en el
financiamiento del déficit se redujo de 3,9% del PIB en 2001 a 2,5% en 2002.
Esto se debió a que la colocación de títulos públicos que se había expandido en
3,5% del PIB en 2001, se hizo más dificultosa en 2002 registrándose una con-
tracción de -0,8% del PIB en 2002. Sin embargo, es importante destacar que el
2002 el crédito del Banco Central al TGN fue expansivo en 1,7% del PIB.
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Una de las fuentes de financiamiento interno más importante ha sido la colo-
cación de bonos del TGN en los Fondos de Pensiones, que han sido en prome-
dio de US$ 150 millones al año (alrededor de 1,7% del PIB). Esta política se
mantuvo también durante el 2002. La colocación de deuda pública ha implicado
que una gran parte de los recursos de los Fondos de Pensiones fueran captados
por el TGN, no permitiendo que pasaran a dinamizar al sector productivo, a
pesar de la idoneidad de estos para financiar inversiones de largo plazo.
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Déficit y endeudamiento público

Deuda externa
La deuda externa al 31 de diciembre de 2002 llegó a US$ 4.299,7 millones (56%
del PIB), sin embargo, la mayor parte está expresada en términos concesionales,
por lo que el valor presente del servicio de la misma alcanza a ser solamente 50%
de su valor nominal. Por otra parte, el país se ha beneficiado de diferentes inicia-
tivas de reducción de deuda inicialmente dentro del marco del Club de París,
para reducir la deuda bilateral, y últimamente, dentro de la iniciativa HIPC I y II
para reducir deuda multilateral. Adicionalmente, en 2002 los Gobiernos de
Alemania, Estados Unidos y Dinamarca eliminaron completamente la deuda
bilateral boliviana por un monto total de US$ 450 millones. Recientemente el
Gobierno de Japón también redujo la deuda que Bolivia tenía con ese país en
US$ 300 millones.

Del total de stock de deuda del 2002, US$ 194,6 millones fueron con el FMI,
US$ 3.342,6 millones con organismos multilaterales, US$ 756,9 millones con
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bilaterales y US$ 5,6 millones con instituciones privadas de financiamiento. De
la deuda multilateral, las obligaciones públicas bolivianas con la CAF alcanza
US$ 477,4 millones.

El costo implícito de la deuda externa ha sido bajo durante la década de los
noventa debido a que Bolivia es considerado un país que tiene acceso a recursos
concesionales provenientes de los diferentes organismos de financiamiento mul-
tilateral y bilaterales. Durante la mayor parte de dicha década, la tasa de interés
implícita de la deuda externa pública fluctuó alrededor del 3%, siendo el resul-
tado de una tendencia descendente de la tasa de interés de la deuda multilateral
y ascendente de la deuda bilateral. A partir de 1999 se observó un marcado
descenso del costo de la deuda externa debido que, a partir de este año, el país
comenzó a beneficiarse del alivio de deuda obtenido dentro del programa HIPC.
En 2002 el costo implícito del total de la deuda externa pública fue de 1,4%,
siendo el costo del total de la deuda multilateral de 1,8%, bilateral de 0,5% y pri-
vada de 6%. 

En los años previos a la crisis de finales de los noventa, se consideró catalogar
al país como deudor no concesional, por lo que el costo marginal de nuevos
financiamientos externos debiera haber sido a tasas de mercado. Sin embargo,
debido a los serios efectos que tuvo la crisis sobre el desempeño de la economía
boliviana, esta discusión ha sido postergada.
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Deuda interna
El stock total de deuda pública interna al 31 de diciembre de 2002 llegó a US$
2.171,4 millones, de los cuales US$ 814 millones correspondían a deuda con el
Banco Central. La deuda pública con el sector privado alcanza los US$ 1.357,1
millones (17,7% del PIB). De las cuales US$ 1.230 millones corresponden a
letras y bonos del TGN colocadas en el sector bancario, Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP) y sector privado no financiero. 

Sin embargo, es necesario puntualizar que el stock de deuda interna pública se
ha incrementado en forma muy rápida. El mayor financiamiento interno
obtenido para cubrir los mayores déficit fiscales observados en los últimos años,
hizo que el stock de deuda interna pública con el sector privado se incrementará
de US$ 898,6 millones en el 2000 a US$ 1.303 millones para el 2001 (45% de
incremento) y a US$ 1.357,1 millones para el 2002 (4,5% de incremento). El
efecto de este incremento en la deuda interna aumentó los pagos por concepto de
intereses, que pasaron de US$ 64 millones en 1997 (0,8% del PIB) a US$ 115
millones en 2002 (1,6% del PIB).

De esta forma el endeudamiento interno del sector público resulta más caro que
el endeudamiento externo. El costo implícito de la deuda interna total fue de
5,5% en 2002. La tasa de interés pagada por la deuda con el Banco Central
(Macrotítulos A y B) fue de 1,85% y 4,28% respectivamente. La tasa de interés
pagada por los bonos en poder de las AFP fue de 8%, mientras que los intereses
pagados por las letras y bonos “C”, que es endeudamiento público obtenido por
medio de operaciones de mercado abierto, varían según el plazo de los mismos
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fluctuando las tasas entre 5,85% para letras con vencimiento de un año y 8,92%
para bonos a seis años de plazo.    

Comportamiento macroeconómico y déficit fiscal 

Inicialmente se discutió que el comportamiento del balance fiscal ha sido influi-
do por algunas variables macroeconómicas, como es el caso del crecimiento de
la actividad económica, el precio externo de petróleos, la tasa de devaluación y
el precio interno de los carburantes. En esta sección se analiza el efecto sobre el
presupuesto fiscal que tuvieron a partir de 1999, las desviaciones de estas varia-
bles macroeconómicas de la tendencia exhibida durante la mayor parte de la
década anterior. 

Ciclos económicos y déficit fiscal

Los ciclos a los cuales ha estado expuesta la economía boliviana en la última déca-
da han tenido un impacto sobre las diferentes partidas del presupuesto, lo que
incide en la magnitud del déficit. Entre 1990 y 1998, el crecimiento del PIB se
situó alrededor de 4,5%, constituyéndose en uno de los períodos de crecimiento
más estables en las últimas tres décadas. Sin embargo, a partir de 1999 se produjo
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una desaceleración de la actividad económica, con una tasa de crecimiento prome-
dio anual de 1,7% para los últimos cuatro años1. 

Los cambios ocurridos en el crecimiento del producto en Bolivia tuvieron un
impacto sobre las diferentes partidas del presupuesto fiscal. Los ingresos y algu-
nas partidas del gasto reaccionaron con diferentes grados de intensidad ante los
cambios en el nivel de actividad. Para medir la respuesta de las principales par-
tidas del presupuesto público ante cambios en la actividad económica, se calcu-
laron las elasticidades correspondientes.

La estimación de las elasticidades, requerida para la construcción del balance
estructural, se realizó utilizando series trimestrales reales para el período 1990-
2002. Las partidas del presupuesto fiscal seleccionadas fueron aquellas con una
incidencia significativa sobre el presupuesto, como es el caso de la renta interna,
renta aduanera, ingresos por hidrocarburos, y transferencias corrientes en el caso
de los ingresos. Por el lado de los gastos fueron seleccionados aquellos en bienes
y servicios no personales.

En el caso de las recaudaciones por renta interna se estimaron elasticidades indi-
viduales para las principales categorías de impuestos como: IVA doméstico, IVA
de importaciones, Impuestos al Consumo Específico (ICE) e Impuesto a las
Transacciones (IT). En este aparte se obtuvo una elevada elasticidad de largo
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plazo (2,9). La explicación a ello es que durante la década de los noventa, la efi-
ciencia en la recaudación se incrementó en forma apreciable, por lo que
tendieron a incrementarse a una velocidad mayor a la del producto. Si bien se
realizaron reformas a la Ley Tributaria, el crecimiento se debió en gran medida
a una mayor eficiencia en las recaudaciones, que se fue incrementando en forma
continua. Como puede observarse en el Gráfico 3, la recaudación de impuestos
internos se incrementó en promedio a una tasa anual de 10%, llegando a crecer
en algunos años a tasas superiores al 15%, e incluso a tasas cercanas al 30%
(1992), mientras que el producto crecía a un promedio de 4%.

Las elasticidades de largo plazo de la renta aduanera y transferencias corrientes
también fueron elevadas, aunque mucho menores a la de la renta interna. Las
tasas de crecimiento de la renta aduanera en términos reales fueron en promedio
de 3%, mientras que las transferencias corrientes lo hicieron a tasas cercanas al
8% en promedio anual.
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Precios de hidrocarburos y déficit fiscal 

El comportamiento cíclico observado en los precios internacionales del
petróleo, así como el de los costos internos de los carburantes también con-
tribuyeron a incrementar el déficit.  El precio internacional del petróleo fluctuó
entre 1996 y 1999 por debajo de US$ 20 por barril, llegando en 1998 a US$ 14
por barril. Sin embargo, a partir de 1999 se produce un incremento significati-
vo, llegando en el 2000 a un promedio anual de US$ 29,7 por barril. En 2001 y
2002 se produjo un descenso en el precio internacional del petróleo, sin embar-
go éste se mantiene por encima de los US$ 25 por barril. Si bien este mayor pre-
cio contribuyó a incrementar los ingresos por concepto de regalías, las recauda-
ciones por concepto de Impuesto Especial a los Hidrocarburos se han visto afec-
tadas negativamente, ya que el precio interno ha permanecido fijo. En efecto, el
valor interno del barril compuesto de derivados del petróleo se ha mantenido
estable a partir del 2000.

Bolivia es un país que cuenta con elevadas reservas de gas, equivalentes a 52
billones de pies cúbicos. La característica de la producción de hidrocarburos en
el país radica en la producción de gas natural, con cantidades pequeñas de
petróleo asociado, por lo que la capacidad de producción de petróleo depende de
la producción de gas natural, que a su vez depende de la existencia de mercados
para venderlo. 

Cuando aumenta el precio internacional del petróleo se producen tres efectos: 

i) aumentan las recaudaciones por concepto de regalías que favorecen a las
regiones productoras, ya que estas perciben 11% del total del valor de la

134 Sostenibilidad fiscal en la región andina

Gráfico No. 4

Precio 
internacional 
del petróleo 

observado y de
tendencia

(US$ por barril)



producción aguas arriba, 1% adicional es percibido por los Departamentos de
Beni y Pando como regiones de menor desarrollo relativo, 

ii) los ingresos del TGN por concepto de regalías aumenta en menor proporción,
ya que percibe solamente 6% del valor de la producción y 

iii) se incrementa el precio que deben pagar las compañías refinadoras a las pro-
ductoras, por lo que el valor interno debiera subir si es que se quiere mantener el
Impuesto Especial a los Hidrocarburos (IEHD) constante. Sin embargo, si el pre-
cio interno no varía, el ajuste se da a través de un menor IEHD.

A partir del 2000, los distintos gobiernos han decidido mantener fijos los precios
internos de los combustibles. Durante este período se produjo un incremento sig-
nificativo en el precio internacional del petróleo, de US$ 18 por barril en enero
2002 a US$ 37.8 por barril en marzo 2003, por lo que la recaudación de IEHD
se ha reducido considerablemente. De acuerdo a Muller (2003), los ingresos por
IEHD han descendido de un monto presupuestado de US$ 313 millones en 2000
a US$ 134 millones presupuestados en 2003, lo cual incluye US$ 70 millones
que se obtendría de un recientemente creado impuesto a las refinerías. De acuer-
do a este análisis, se han dejado de percibir impuestos equivalentes a 3% del PIB.

Devaluación y déficit fiscal

Adicionalmente, la política cambiaria seguida por el Banco Central se concentró en
mantener la competitividad cambiaria del país en relación a los principales socios
comerciales. Entre 1994 y 1998 la tasa de devaluación anual se situó en un nivel
relativamente bajo de 4,5% en promedio. Sin embargo, a partir de 1999, con las
devaluaciones llevadas adelante por los países vecinos, como es el caso de
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Argentina, Brasil y Chile, el Banco Central aceleró la tasa de devaluación a una tasa
promedio de 6,8% al año durante el período 1999-2002. Dada la dolarización que
existe en algunas de las partidas presupuestarias más importantes, como es el caso
del pago de las pensiones e intereses, tanto de deuda interna como externa, la mayor
devaluación contribuyó a incrementar el déficit fiscal.

Déficit fiscal ajustado

El comportamiento cíclico de las variables macroeconómicas ha tenido sin lugar
a dudas un efecto sobre el balance fiscal, debido a las secuelas que estas varia-
bles tienen sobre algunas de las partidas del presupuesto, como fue discutido en
detalle en las secciones precedentes.

De acuerdo a los datos mostrados en el Cuadro 7, se desprende que el efecto con-
junto del comportamiento cíclico de las principales variables macroeconómicas,
es decir crecimiento, devaluación y precios internos y externos de los hidrocar-
buros contribuyeron a incrementar el déficit en los años 1992, 1993, 1994, 1995,
1997, 2000, 2001 y 2002. Contrariamente, este efecto cíclico contribuyó a
reducir el déficit en los años 1990, 1991, 1996, 1998 y 1999. Los resultados de
los ciclos sobre el déficit fueron relativamente moderados entre 1990 y 1996.
Durante estos años los más importantes vinieron por las fluctuaciones de la
actividad económica. 

En 1997 se produce un efecto positivo importante por un mayor crecimiento
económico,  alrededor de 0,5% del PIB; sin embargo, éste fue contrarrestado por el
rezago en los precios internos de los carburantes, que contribuyó a incrementar el
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déficit en 1,1% del PIB. El efecto neto de los ciclos sobre el déficit fue el incremen-
to de 0,4% del PIB, aún considerando los efectos de la devaluación y del precio
internacional del petróleo, que contribuyeron a reducir el déficit en 0,1% del PIB.

En 1998 se produce la mayor combinación de efectos macroeconómicos cícli-
cos positivos, lo cual contribuyó a que el déficit fuera menor en 2,6% del PIB.
Ese año, el déficit fiscal se situó en 4,6% del PIB, por lo que de no haber sido
por los efectos cíclicos mencionados, éste habría llegado a 7,3% del PIB. El
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mayor crecimiento de la actividad contribuyó a reducir el déficit en 1,2% del
PIB, la baja devaluación aportó 0,1% del PIB, la caída en el precio internacional
del petróleo incidió en una reducción del déficit de 1,7% del PIB y el rezago en
el precio interno de los carburantes incidió en un mayor déficit de 0,3% del PIB. 

A partir de 1999 la ocurrencia simultanea de menor crecimiento económico, tasa
de devaluación más elevada, mayores precios internacionales del petróleo y con-
gelamiento de los valores internos de los carburantes contribuyeron en forma
conjunta a incrementar el déficit fiscal. En 2002, la brecha creada por los efectos
macroeconómicos fue la más elevada, llegando a 1,2% del PIB. De este valor,
0,6% del PIB adicional es atribuible al menor nivel de actividad económica en
comparación a la tendencia, 0,2% del PIB a la mayor devaluación que en ese año
llegó a 9% y un efecto neto de 0,4% del PIB atribuible al precio elevado del
petróleo en los mercados internacionales y al congelamiento de éstos en el mer-
cado interno.

Prociclicidad de la política fiscal

Para evaluar la naturaleza de la política económica en términos si esta fue
expansiva, contractiva o neutra se utiliza el indicador del balance estructural
cíclicamente ajustado. De acuerdo a este indicador, un presupuesto es
considerado neutro cuando el peso relativo de los gastos en el producto poten-
cial y de los ingresos en el producto efectivo son iguales a los de un año de esta-
bilidad macroeconómica. Desde un punto de vista dinámico, esto significa que
existe neutralidad fiscal, respecto de un período de referencia, cuando el gasto
crece al ritmo de PIB potencial y los ingresos públicos lo hacen al ritmo del PIB
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efectivo. Las desviaciones con respecto a esta senda de neutralidad son
definidas como el efecto cíclico del presupuesto, donde el impulso fiscal (IF)
corresponde a las variaciones de este indicador.

Una serie de estudios promovida por la Red de Centros de Investigación del BID
(Arias et. al., 1997, Bevilaqua y Werneck, 1998, Borchardt et. al., 1998,
Cetrángolo et. al. 1997, García et. al., 1997) adaptó el indicador utilizando el
balance fiscal estructural primario cíclicamente ajustado (BFEPCA):

Si IF > 0 la política fiscal sería expansiva, y si IF < 0 sería contractiva. El indi-
cador de IF sugiere la presencia de políticas fiscales expansivas en los años 1993,
1996, 1997, 1998, 2001 y 2002 y de políticas contractivas en 1991, 1992, 1994,
1995, 1999 y 2000. En este sentido, la política fiscal puede ser caracterizada
como expansiva en 6 años y contractiva en igual número de años. 

Para entender si la política fiscal actúa en forma procíclica o contracíclica, es
necesario contrastar el impulso fiscal con los cambios ocurridos en los ciclos
económicos. Para que la política fiscal sea considerada procíclica se requiere que
un cambio positivo (negativo) en el ciclo económico esté acompañado por un
impulso fiscal positivo (negativo). Contrariamente, para que la política fiscal sea
considerada contracíclica, un cambio positivo (negativo) en el ciclo económico
debe acompañarse por un impulso fiscal negativo (positivo). 

El Gráfico 8 muestra la relación observada entre el impulso fiscal y los cambios
ocurridos en la brecha del producto. Se detalla que en el caso boliviano hubo una
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leve tendencia de la política fiscal a actuar en forma procíclica. Esta directriz está
fuertemente determinada por lo ocurrido en los años 1997, 1998 y 1999. De no
ser por estos tres años, la política fiscal en Bolivia habría mostrado una clara ten-
dencia contracíclica. En los años 1997 y 1998 se observan cambios positivos en
los ciclos económicos, los cuales coinciden con expansiones fiscales significati-
vas. En 1999, cuando la economía experimentó por primera vez los efectos de la
crisis económica, se produjo un cambio negativo en el ciclo económico, que fue
acompañado por una política fiscal fuertemente contractiva.

En lo referente a los demás años de la década de los noventa, se observa un mar-
cado énfasis contracíclico en el manejo de la política fiscal, especialmente en los
años 1994 y 1995, donde una fuerte expansión de la actividad económica fue
acompañada por impulsos fiscales negativos. Por otra parte en 2001, la contrac-
ción observada en la actividad económica fue acompañada por un fuerte impul-
so fiscal, por lo que también en este año la política fiscal actuó de forma con-
tracíclica.

Sostenibilidad fiscal

La situación fiscal en Bolivia es muy crítica. El elevado déficit fiscal observado
en 2002 resulta insostenible por lo que es necesario realizar medidas de ajuste
para reducir el déficit y recuperar la sostenibilidad de mediano y largo plazo. Una
proyección pasiva del déficit para 2003  lo situaba en 9,5% del PIB. En ausencia
de las medidas de ajuste fiscal adoptadas, el déficit habría crecido en forma
explosiva. Sin embargo, el Gobierno negoció con el FMI un acuerdo “stand-by”
por un año, dentro del cual se contemplan varias medidas de ajuste de ingresos y
gastos que reducirían el déficit fiscal a 6,5% del PIB en 2003. También se aprobó
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la desindexación de las pensiones con referencia al dólar americano, medida que
entró en vigencia a partir de 2004. El Gobierno espera lograr un acuerdo dentro
de la Facilidad de Reducción de Pobreza y Crecimiento (PRGF por sus siglas en
inglés), donde se acordaría un programa más a mediano plazo.

En esta sección se analiza la sostenibilidad fiscal en Bolivia utilizando un mode-
lo de proyecciones. Inicialmente se compara un escenario pasivo donde no se
toman medidas de ajuste fiscal y un escenario alternativo en el cual se incluyen
las medidas acordadas dentro del programa “stand-by” acordado con el FMI2.

El escenario pasivo asume una tasa de crecimiento de 3% al año que corresponde
a la tasa de crecimiento de tendencia del PIB, devaluación de 3% al año,
inflación de 2% y un escenario conservador, donde las elasticidades de los ingre-
sos fiscales con respecto a variaciones del PIB son mucho mas bajas a las
obtenidas en el cálculo del balance estructural. En estas proyecciones se utiliza
una elasticidad igual a la unidad. 

Por otra parte, también se asume que no se toma ninguna política de ajuste, y se
proyecta las cuentas fiscales de acuerdo a las condiciones vigentes al finalizar el
año 2002. Dado que este año el déficit fiscal subió en forma considerable, la
proyección pasiva del mismo también indica una trayectoria explosiva, mostran-
do claramente que la situación fiscal de ese año no era sostenible. En el escenario
pasivo las necesidades de ajuste fiscal requerido para estabilizar en un período
de 4 años, la relación deuda/PIB en el nivel existente en 2003 es de 8,6% del
PIB, medido por el Índice de Blanchard3. 

Si bien se espera que el conjunto de medidas dentro del programa con el FMI
reduzcan notablemente la tendencia explosiva observada en la proyección pasi-
va, éstas no cambian la tendencia a incrementarse del déficit en el mediano
plazo. En efecto, bajo este escenario el déficit es reducido en el año 2003; sin
embargo, este tiende a incrementarse terminando en el año 2015 en 9,4% del
PIB, es decir, 4,4% del PIB inferior al déficit del escenario pasivo. El coeficiente
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deuda/PIB también tiende a incrementarse en el tiempo, por lo que en este esce-
nario la situación fiscal no es sostenible y por lo tanto se requieren medidas adi-
cionales de ajuste. El coeficiente deuda/PIB al final del período de proyección
termina en 154%, es decir, 42% del PIB inferior en comparación con el escenario
pasivo. En este escenario, el Índice de Blanchard es de 5,10% del PIB. 

Claramente, el escenario que incluye las medidas acordadas con el FMI dentro
del acuerdo “stand-by” no es sostenible a mediano plazo, por lo que es necesario
adoptar medidas adicionales que viabilicen la situación del balance público y lo
hagan sostenible a mediano plazo. A continuación se evalúan algunas alternati-
vas que contribuiría, o no, a mejorar la sostenibilidad fiscal de mediano plazo.
También se analiza el impacto que determinados shocks externos, como es el
caso de un incremento en la LIBOR tendría sobre la sostenibilidad.

Análisis de sensibilidad 

La sostenibilidad fiscal depende de las políticas de ajuste que se apliquen. Sin
embargo, también es sensible a otras variables, como es el caso del crecimiento
del PIB, la tasa de devaluación, el costo marginal del endeudamiento, etc. En
esta sección se analiza su sensibilidad con respecto a diferentes valores asumi-
dos por estas variables. Para comparar los efectos de cambios en estas variables
sobre la sostenibilidad, se utilizará como escenario de referencia aquel que
incluye las medidas adoptadas dentro del acuerdo “stand-by”, el cual fue anali-
zado en la sección anterior. Este escenario será denominado “base” en todos los
ejercicios de análisis de sensibilidad. El análisis se realizará en términos de las
desviaciones con respecto a este escenario.

En el escenario base, tomando como horizonte de tiempo un período de cuatro
años, se observa una tendencia creciente en el déficit del balance económico, que
se incrementa de 6,5% del PIB en 2003 a 7,3% del PIB en 2006. La relación
deuda/PIB se incrementa de 90% a 105%. Sobre esta base se analizan los efec-
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tos de diversos shocks sobre la trayectoria del balance fiscal, y sobre la de la
deuda pública. Las políticas analizadas son: 

i) incremento en el precio de los carburantes y su indexación posterior al dólar
americano, 

ii) mayor tasa de devaluación real de 1% al año a partir de 2004, y 

iii) mayor eficiencia en la recaudación tributaria. 

Posteriormente se estudia el impacto de determinados efectos exógenos, como es
el caso de: 

i) aumento en la tasa de crecimiento del PIB de 1%, 

ii) alza en la LIBOR de 1%, y 

iii) baja  el precio internacional del petróleo de 10%. 

Precio interno de carburantes y sostenibilidad fiscal
El incremento en el precio de los carburantes había constituido la principal varia-
ble de ajuste fiscal en el período posterior al programa de estabilización aplica-
do en 1985. Los diferentes gobiernos recurrían al denominado “gasolinazo” para
incrementar las recaudaciones y poder de esta forma cerrar el presupuesto fiscal
del año. A partir de 2000 una de las causas más importantes de la reducción de
los ingresos públicos y el aumento consecuente del déficit fiscal ha sido la
volatilidad del precio internacional del petróleo y el congelamiento del precio de
los combustibles en el mercado nacional. El precio internacional del petróleo
subió de US$ 18 el barril en enero de 2002 a US$ 37,8 en la primera quincena
de marzo 2003. Esta situación se vio agravada con la mayor devaluación del
boliviano que en el año 2002 llegó a 9,8%.

El monto presupuestado por ingreso de Impuesto Especial a los Hidrocarburos
para 2003 fue de US$ 134 millones, incluyendo  US$ 70 millones resultante del
incremento de impuesto a las empresas petroleras. El año 2000, el monto pre-
supuestado por concepto de IEHD fue de US$ 313 millones. El no reajustar el
IEHD para mantener congelados los precios de los carburantes ha implicado un
sacrificio de impuestos equivalentes a 3% del PIB (ver Muller 2003).

En este sentido, una política altamente recomendable sería incrementar el precio
de los hidrocarburos y mantenerlo indexado al dólar. De acuerdo a los ejercicios
de simulación realizados, un aumento del costo de los hidrocarburos permitiría
doblar los ingresos por concepto de IEHD en 2004, y a partir de ese año indexar
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el precio de los carburantes al valor del dólar, mejorando al balance fiscal en
3,3% del PIB en 2004 y a final del período bajo análisis (año 2006) produciría
una mejora de hasta 4,8% del PIB. La relación deuda/PIB mejoraría en 11,9%
del PIB para el año 2006. El indicador de Blanchard se reduce en 2,28 con
relación a la base, lo que representa una significativa contribución a mejorar la
sostenibilidad fiscal. Esta medida sin duda es una de las que más relevantes,
siempre que pueda ser viabilizada desde el punto de vista político.    

Sostenibilidad fiscal y devaluación
La sostenibilidad fiscal es sensible a la tasa de devaluación del tipo de cambio.
En los años recientes, la mayor devaluación observada tendió a incrementar el
déficit, debido a que varias partidas importantes de los gastos fiscales se encon-
traban indexadas al dólar, como es el caso de los costos de pensiones y el servi-
cio de la deuda pública, tanto interna como externa. El escenario base incluye la
des-dolarización de los costos de pensiones a partir de 2004, medida que fue
acordada dentro del acuerdo “stand-by” firmado con el FMI. En el ejercicio rea-
lizado, el incremento en la tasa de devaluación de 1% al año comienza a regir a
partir de 2004. De acuerdo a los datos obtenidos, la dolarización tiene el efecto
de incrementar la brecha fiscal. Adicionalmente, la devaluación tiende a subir el
coeficiente deuda/PIB, debido a que casi la totalidad de la deuda pública está
expresada en moneda extranjera.

En términos numéricos se observa que la devaluación real adicional de 1% al año
incrementa el déficit económico en 0,1% del PIB en 2004 con referencia a la
base. Esta mayor brecha se mantiene en los años subsiguientes, aunque se incre-
menta ligeramente, terminando en 2006 con una diferencia de 0,3% del PIB con
respecto a la base. La relación deuda/PIB se incrementa inicialmente en 0,9% del
PIB con respecto a la base. Este incremento es mayor al aumento del déficit por
el efecto de la devaluación sobre el stock total de deuda. Al finalizar el período
de la simulación, el stock de deuda es superior en 3,1% del PIB con respecto a
la base. El indicador de Blanchard se deteriora en 0,1 con relación a la base.

Eficiencia tributaria y sostenibilidad
Las recaudaciones tributarias han demostrado ser altamente elásticas al compor-
tamiento de la actividad económica. Uno de los factores que ayudó a consolidar
la sostenibilidad fiscal durante los años noventa fue el incremento continuo de la
eficiencia en la recaudación tributaria. Como se analizó anteriormente, estos
ingresos en términos reales aumentaron más que proporcionalmente con relación
al crecimiento del PIB, lo cual es atribuible a una mejor gestión de los sistemas
de administración y recolección de impuestos. En forma inversa, durante los últi-
mos años en los que se desaceleró el crecimiento, se aprecia una caída más que
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proporcional en las recaudaciones tributarias, lo que contribuye a incrementar el
déficit. Por lo tanto, se esperaría que una recuperación en la actividad económi-
ca podría llevar a reducir la brecha fiscal.

De acuerdo a los ejercicios, un incremento adicional en la eficiencia tributaria de
1% al año, definida como el incremento de las recaudaciones no atribuibles a
variable tales como el nivel de actividad, precios y tasas impositivas, contribuiría
a reducir el déficit fiscal en 0,1% en 2004. Los indicadores de deuda también
tienden a mejorar, situándose la relación deuda/PIB 0,9% del PIB por debajo de
lo observado en la base. El indicador de Blanchard también experimenta una
ligera mejora, equivalente a 0,17 con respecto a la base. 

Sostenibilidad y costo marginal del endeudamiento
Como se detalló en la primera sección de este documento, la deuda externa
pública está expresada mayoritariamente en términos concesionales, por lo que
el costo de la misma es inferior a la del mercado. La deuda interna pública por
otra parte ha sido contratada a tasas de mercado internas, por lo que su costo en
los últimos años ha sido mayor que el de la deuda externa.

El nivel de ingresos de Bolivia coloca al país en una situación en la que en un
futuro no muy lejano deje de ser elegible para continuar teniendo acceso a finan-
ciamiento externo en condiciones concesionales, por lo que tendría que recurrir
a fuentes de financiamiento en las condiciones imperantes en el mercado. Un
acceso a financiamiento externo más caro tendrá efectos sobre la sostenibilidad
fiscal, ya que el mayor pago de intereses incrementará el déficit fiscal. Un mayor
costo de endeudamiento externo tenderá a incrementar también el coeficiente
deuda/PIB. 

Bajo el supuesto que Bolivia tenga que recurrir a los mercados internacionales de
capitales en las condiciones imperantes en los mismos para obtener financiamien-
to, el mayor costo del endeudamiento solamente afectaría a los nuevos créditos a
ser obtenidos, y no al stock de deuda concesional ya contratado. Tomando en con-
sideración lo anterior, un incremento de 1% en la LIBOR aumentaría sólo mar-
ginalmente el déficit con respecto a la base. De acuerdo a los ejercicios de sensi-
bilidad numéricos efectuados, el déficit económico solamente experimenta un
incremento de 0,1% del PIB con respecto a la base, lo que recién se percibe en el
año 2004. Los impactos sobre el stock de deuda en relación al PIB tampoco son
significativos. Únicamente al final del período de simulación (año 2006), se
percibe una ligera desviación con respecto a la base de 0,1% del PIB. El indicador
de Blanchard no experimenta ninguna variación con respecto a la base.
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Sostenibilidad fiscal y precio internacional del petróleo
La causa más importante de la reducción de los ingresos fiscales y el incremen-
to consecuente del déficit ha sido la volatilidad del precio internacional del
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petróleo y el congelamiento del precio de los combustibles en el mercado
nacional. Como se discutió anteriormente, el aumento en los precios interna-
cionales del petróleo trae como consecuencia que la compañía refinadora de
hidrocarburos tenga que pagar un mayor precio a las productoras, y al no poder
trasladar este mayor precio al precio interno final, dado que estos permanecieron
fijos, el ajuste ocurre a través de un menor margen de impuestos.

Por este motivo, una caída en el precio del petróleo en los mercados interna-
cionales tiende a mejorar el balance fiscal. Los ejercicios realizados muestran
una mejora en el balance económico de 0,8% del PIB en comparación a la base.
Al final del período de análisis (2006), el ascenso llega a ser de 0,9% del PIB.
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La relación deuda/PIB también tiende a mejorar, terminando en 2006 con una
relación 2,5% del PIB inferior en relación a la base.

Sostenibilidad fiscal y crecimiento del PIB
El crecimiento del PIB tiene un impacto significativo sobre la sostenibilidad.
Una menor tasa de crecimiento del producto tiende a empeorar las finanzas
públicas, ya que reduce la recaudación tributaria. Adicionalmente, varias par-
tidas del gasto tienden a aumentar en relación al PIB a medida que el crecimien-
to se desacelera. En el escenario base se asumió una tasa de crecimiento de largo
plazo del PIB de 3,5%.

En los ejercicios de sensibilidad numéricos realizados, se observa que al incre-
mentar la tasa de crecimiento del PIB en 1% al año a partir de 2004, el déficit
fiscal tienden a reducirse en 0,2% del PIB con respecto a la base. Este menor
déficit se reduce ligeramente, terminando en el año 2006 con un déficit de 0,5%
del PIB por debajo a la base. La relación deuda PIB tiende a ser menor con
relación a la base como consecuencia del menor déficit, llegando esta diferencia
a 3,5% del PIB en 2006.  El indicador de Blanchard mejora en 0,15 con respec-
to a la base.

Restricciones y margen de acción para reducir el déficit 

La discusión nos lleva a la conclusión que la sostenibilidad fiscal no mejora sig-
nificativamente a pesar de la aplicación de medidas, como las incluidas en el
acuerdo “stand-by”. Incluso la aplicación de medidas adicionales, como es el caso
de la indexación del precio de los carburantes al precio del dólar, contribuye a
mejorar la situación pero no garantiza la sostenibilidad. Por lo tanto, es necesario
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considerar acciones adicionales que reduzcan considerablemente la magnitud del
déficit y contribuyan a mejorar la sostenibilidad.

Si bien la crítica actualidad fiscal por la que atraviesa Bolivia hace necesario que
se adopten medidas urgentes ya que la situación actual  y sus proyecciones indi-
can que no es sostenible, existe poco margen de maniobra para reducir la brecha,
lo que hace necesario evaluar con mucho cuidado las alternativas de políticas a
aplicarse. Todo esto debido a que las condiciones políticas y sociales son adver-
sas para adoptar medidas de ajuste5. 

Mientras, la reforma del sector de hidrocarburos ha reducido el pago de regalías
petroleras para los campos nuevos a sólo 18%, siendo el total por la producción
de los campos existentes al momento de la reforma de 50%. Esto merma la
capacidad del Fisco para recaudar ingresos tributarios provenientes de este sector.

La carga tributaria aparece como relativamente elevada en comparación a otros
países de la región y considerando los elevados grados de informalidad de la
economía boliviana, ello implicaría una carga alta sobre quienes efectivamente
pagan sus impuestos. En este sentido es importante ampliar la base tributaria,
fortaleciendo el Servicio de Impuestos Internos, la Aduana Nacional y pro-
moviendo una reforma tributaria progresiva, con base en impuestos directos que
garanticen la universalidad de los mismos.

Los gastos son muy inflexibles, sobre todo los referentes a los gastos corrientes.
Del total de gastos de la administración central que son pagados por el TGN,
39% corresponde a sueldos y salarios, 12,5% al pago de intereses de la deuda,
42,4% a transferencias, incluidas la seguridad social y las universidades y 6,2%
a bienes y servicios. La tendencia lleva a ajustar los gastos de inversión, los
cuales tienen un efecto importante sobre la calidad de la infraestructura física y
social del país, y sobre las perspectivas de crecimiento de largo plazo. En este
sentido, se debe privilegiar el gasto social y la inversión en infraestructura.

Los costos de la reforma de pensiones son excesivos para una economía
pequeña como la boliviana, ya que estos representan alrededor de 5% del PIB.
Los costos de la reforma se han incrementado considerablemente con respecto
a lo inicialmente planificado, debido a presiones sociales que han reducido la
edad de jubilación e incrementado el valor de la pensión mínima. El gobierno
ha emprendido un programa de depuración de las pensiones para medir en
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primer lugar el costo real de la reforma y sanear los procedimientos de jubi-
lación. Se espera que estas medidas hagan más manejable el costo de la reforma
a futuro. La des-dolarización de las pensiones a partir de 2004 también podrían
contribuir a mejorar las finanzas públicas.

La elevada dolarización del balance fiscal, sobre todo por el lado de los gastos,
hace que la mayor devaluación observada en los últimos años tienda a incremen-
tar la brecha. Los pagos de pensiones e incluso la deuda interna están indexados
al dólar. El Gobierno ha adoptado algunas medidas para reducir la dolarización,
especialmente en el caso de las pensiones. En este sentido, se debe evitar en gene-
ral que las partidas del gasto se encuentre indexadas a cualquier indicador de co-
rrección monetaria: tipo de cambio, inflación, UFV, y se debe tomar más bien en
cuenta la evolución de los ingresos fiscales.  

El alivio de la deuda obtenido a partir de la iniciativa HIPC ha dado un paliativo
a la balanza de pagos, pero no lo ha significado para las finanzas públicas que
resulta el foco principal del problema en Bolivia. Los Municipios, sobre todo los
pequeños, evidencian una menor eficiencia en la ejecución de sus presupuestos,
por lo que en algunos casos han mostrado una sub-ejecución. Estos excedentes no
han podido ser revertidos a las instancias centrales de ejecución presupuestaria. 

Dada la aguda estrechez de las finanzas públicas, el tema de incrementar los
ingresos por concepto de ventas de gas natural aparece como de la mayor urgen-
cia. Sin embargo, existen temas preocupantes con referencia a las perspectivas
del sector de hidrocarburos. La demanda interna de gas natural boliviano se ha
reducido, y en este momento las exportaciones se encuentran en la mitad de lo
inicialmente previsto en el contrato de venta. Además, Brasil ha planteado for-
malmente la revisión del precio, volumen y cláusula del “take-or-pay” del
Contrato de Venta de Gas. La alternativa de venta de gas a los Estados Unidos
es una opción a largo plazo.

Las finanzas públicas podrían beneficiarse de un mayor crecimiento a futuro, por
lo que alcanzar tasas de crecimiento más elevadas contribuiría a mejorar las
finanzas públicas. Como se mencionó anteriormente, la elasticidad de ingreso de
las recaudaciones tributarias con respecto al crecimiento del PIB es elevada (cer-
cana a tres en el caso de las recaudaciones de renta interna), por lo que mayor
crecimiento podría redituar un crecimiento más que proporcional. 

Con referencia al financiamiento, es necesario ampliar el plazo de graduación
del país con los organismos financieros internacionales para continuar accedien-
do a recursos concesionales, al menos hasta que el país recupere la sostenibili-
dad fiscal. También contar con financiamiento externo de carácter concesional
para aliviar el costo de la reforma de pensiones y evitar el incremento del endeu-
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damiento interno, que en condiciones de mercado puede presionar sobre las
finanzas públicas y desplazar la inversión privada.

La elaboración de presupuestos plurianuales que emprenderá el Gobierno a par-
tir de 2004, podría actuar como una herramienta extraordinaria que contribuiría
a poner en una perspectiva de mediano plazo la crítica situación fiscal que
atraviesa el país. 

La elaboración de estos presupuestos debería ser complementada en el mediano
plazo, una vez que la sostenibilidad fiscal sea restaurada, con la aprobación de
una Ley de Responsabilidad Fiscal que busque mantener un balance corriente
positivo y la razón deuda/PIB en un nivel razonable, para así garantizar la
sostenibilidad fiscal. La regla fiscal a ser incorporada en esta Ley debe estar
basada en el concepto de balance estructural, para que de esta forma se conduz-
can políticas fiscales contra-cíclicas a futuro, minimizando el riesgo de proble-
mas de credibilidad.

Institucionalidad presupuestaria y sostenibilidad fiscal

La institucionalidad en la formulación, aprobación y ejecución del presupuesto
público juega un papel muy importante en los resultados fiscales obtenidos, y
por lo tanto en la sostenibilidad fiscal. Alesina et al (1999) analizan los factores
institucionales que determinan la disciplina fiscal en los países latinoamericanos.
Este estudio se basa en tres componentes principales que contribuirían:
• Leyes que establecen restricciones previas sobre el déficit fiscal.
• Reglas de procedimientos jerárquicos en la formulación del presupuesto.
• Transparencia de los procedimientos en la formulación y control de los pre-
supuestos.

Sobre la base de estos factores, los autores identifican los procedimientos para la
elaboración, aprobación y ejecución de presupuestos como “jerárquicos”, cuan-
do estos procedimientos se ejecutan dentro de restricciones previas sobre el
tamaño del déficit fiscal, adoptan procedimientos de votación de arriba hacia
abajo y son transparentes. Contrariamente, los procedimientos serán “colegia-
dos” cuando tengan características opuestas.

Los indicadores de institucionalidad fiscal construidos por Alesina et al (1999), en
base a información obtenida mediante dos cuestionarios respondidos por
Directores de presupuestos de 20 países latinoamericanos, determina que para el
período 1980-1992, Bolivia mostraba la situación de mayor debilidad institucional
en el campo presupuestario en la región. Bolivia se sitúa en el penúltimo lugar
entre los 20 países incluidos en este estudio. Los resultados obtenidos están fuerte-
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mente influenciados por el período de elevada inestabilidad y debilidad institu-
cional en el campo presupuestario por el que atravesó el país durante la primera
mitad de la década de los ochenta, cuando vivió una crisis económica caracteriza-
da por una elevada inflación y un déficit fiscal descontrolado.  

Las condiciones sobre la institucionalidad fiscal tendieron a cambiar a partir de
1985. En primer lugar, debido al trauma producido por la hiperinflación, el país
se embarcó en un programa de estabilización y de reformas estructurales, donde
el objetivo de mantener la estabilidad se convirtió en un objetivo altamente prio-
ritario, no solamente para las autoridades, sino también para los diversos sectores
económicos, políticos y sociales. Gran parte de la voluntad política para alcanzar
bajos niveles de déficit fiscal fue el efecto traumático que generó en los diferentes
sectores de la sociedad el período de la hiperinflación vivido en la primera mitad
de los años ochenta. A partir del programa de estabilización iniciado en 1985, los
sucesivos Gobiernos consideraron la estabilidad macroeconómica como un patri-
monio que no podía ser puesto en peligro bajo ninguna circunstancia. 

Durante la década de los noventa, el déficit fiscal fue controlado lo que condujo a
una reducción continua de la tasa de inflación. Los sucesivos Gobiernos firmaron
acuerdos con el FMI donde establecían metas para el déficit fiscal, que fueron
cumplidas en forma relativamente satisfactoria hasta el 2000. Los años 2001 y
2002 se produjeron fuertes desviaciones con respecto a las metas planteadas. 
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Además, una de las lecciones aprendidas de la época de la hiperinflación fue la
necesidad de contar con una coalición de Gobierno que cuente con mayoría par-
lamentaria, lo que garantizaría la aprobación de las leyes necesarias para ejecu-
tar los programas de Gobierno. Es decir, a partir de 1985 las diferentes coali-
ciones del país contaron con la gobernabilidad necesaria. Los sucesivos
Gobiernos (a partir de 1985) se han constituido a partir de acuerdo de coalición,
que les garantizara una mayoría parlamentaria para aprobar las leyes. De esta
forma, el Congreso ha actuado en gran medida en línea con la ejecución de los
programas y políticas del Gobierno. 

Estos factores contribuyeron a mejorar sustancialmente la institucionalidad pre-
supuestaria en el país, lo que hizo posible mantener niveles de déficit fiscal bajos
y controlados. Las excepciones más notables son: en 1993, año en que se pro-
dujo una elección presidencial, y los años 2001 y 2002 cuando debido a la crisis
económica las metas de déficit no fueron cumplidas. Los efectos de la crisis y la
falta de medidas adecuadas redujeron los ingresos, mientras que los gastos per-
manecieron inflexibles e incluso tendieron a incrementarse.

Sin embargo, el Cuadro 14 muestra una notable mejoría en el Índice de
Institucionalidad Presupuestaria. De acuerdo a las autoridades6 entrevistadas para
evaluar el grado de institucionalidad presupuestaria en el período 1994–2002, los
factores identificados que habrían incidido en la mejoría fueron las siguientes:

i) Contar con un Programa Macroeconómico antes de la presentación del pre-
supuesto al Congreso se convirtió en un requisito muy importante a partir de
1985. En este sentido, los programas acordados con el FMI constituyen la base
para la formulación del presupuesto, ya que este programa establece las metas y
los techos para los gastos, ingresos, déficit y financiamiento. Este requisito
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tiende a perder importancia en años de elecciones, como sucedió en 1993. Sin
embargo, no existe un requerimiento legal para que existe este programa macro-
económico.

ii) Capacidad de endeudamiento del Gobierno, éste sólo se endeuda si está con-
templado en el presupuesto. Sin embargo existe la posibilidad de reformular el pre-
supuesto, en cuyo caso el Congreso debe aprobar cualquier modificación y necesi-
dad adicional de presupuesto que esta modificación implique. Además, existe la
Ley 2042 que establece límites a los niveles de endeudamiento de los Gobiernos
Municipales y Regionales. La Ley contempla un período de adecuación para que
los Municipios cumplan con los requerimientos de endeudamiento.

iii) Formulación del presupuesto y su ejecución es relativamente jerárquica, ya
que el Ministro de Hacienda es la autoridad principal en temas referidos al pre-
supuesto.

iv) Aprobar enmiendas al presupuesto, por parte del Congreso, siempre y cuan-
do exista el financiamiento necesario. Es decir, la autorización se encuentra
restringida a la existencia de una fuente de financiamiento. Las enmiendas con-
sideradas deben tener la aprobación del Ministerio de Hacienda antes de su
aprobación.
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v) Si el Congreso no aprueba el presupuesto dentro de los 60 días después que
éste ha sido enviado, el mismo entra en vigencia automáticamente.

vi) El presupuesto puede ser modificado normalmente por iniciativa del
Gobierno. Este último tiene mayor fuerza que el Congreso en temas referidos al
área económica. Cualquier ley que aprueba el Parlamento en el área económica
es enviada al Poder Ejecutivo para su consideración. El Gobierno tiene poder de
veto cuando considere que una Ley va en contra del buen manejo macro-
económico. En general, el concepto de gobernabilidad mencionado anterior-
mente, garantiza que el Congreso va a responder a las necesidades del Ejecutivo
en la aprobación de leyes.

vii) El Gobierno tiene el poder legal para recortar gastos una vez que el pre-
supuesto ha sido aprobado. La Ley de Administración Presupuestaria establece que
el Ministerio de Hacienda determina cuotas de gasto en función de los ingresos.

viii) La Ley 2042 restringe la capacidad de endeudamiento tanto de los
Gobiernos Locales y Departamentales, así como de las empresas públicas. Por lo
tanto, éstas no pueden endeudarse en forma directa, ya sea internamente o exter-
namente. En el caso de endeudamiento interno, estas instituciones requieren de
la autorización expresa del Ministerio de Hacienda. En el caso de endeudamien-
to externo, deberá ser el Congreso quien autorice estas operaciones.

Los factores que no experimentaron mejoría en términos de institucionalidad
presupuestaria fueron:

i) El hecho de que en Bolivia no existan restricciones constitucionales sobre el
tamaño del déficit fiscal.

ii) El Gobierno Central asume ocasionalmente deuda originalmente contratada
por otras agencias públicas. Este fue el caso de la deuda de las empresas priva-
tizadas. 

En resumen, se observa que a partir de 1985 se produce una mejoría sustancial
en varios factores que tienden a fortalecer la institucionalidad en el proceso de
elaboración, aprobación y ejecución de presupuestos, en comparación a la exis-
tente previamente. El proceso presupuestario en el país se volvió mucho más
jerárquico y ha sido restringido a una serie de normas que limitan la capacidad
del Gobierno o del Congreso de introducir modificaciones al presupuesto. Estos
factores permitieron conducir una política fiscal bastante equilibrada durante una
buena parte de la década de los noventa. A esto también ha contribuido el hecho
que los presupuestos ejecutados han estado enmarcados dentro de los programas
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financieros acordados con el FMI, lo que por si mismo introducía a los pre-
supuestos una mayor tendencia a mantener un equilibrio fiscal. 

Sin embargo, se detalla que la ausencia de algunos requisitos fundamentales,
como es el caso de la no existencia de una restricción constitucional explícita
sobre el tamaño del déficit, pueden vulnerar el proceso presupuestario. A partir
de 1998, principalmente como resultado de la ejecución de la reforma de pensio-
nes, se permitió que el déficit se incremente en forma considerable y continua.
Además, las elevadas presiones sociales y la mayor debilidad de las diferentes
coaliciones de Gobierno observadas en los últimos años contribuye a incremen-
tar el déficit sin ningún tipo de restricción legal que imponga un límite8 a esta ten-
dencia. Si bien esta tendencia es insostenible en el mediano plazo, revertirla
demandará un gran esfuerzo político para el Gobierno.  

Conclusiones y recomendaciones

La situación del presupuesto del sector público en Bolivia se ha deteriorado en
forma significativa en los últimos años. Las reformas estructurales efectuadas
durante los noventa han tenido, en general, efectos negativos sobre el balance
fiscal, siendo la más significativa la de pensiones. Adicionalmente, el compor-
tamiento cíclico de las variables macroeconómicas más relevantes observado
en los últimos años, como es el caso del crecimiento de la actividad económi-
ca, mayores precios del petróleo en los mercados internacionales, devaluación
de los socios comerciales, incidió en una mayor devaluación interna y en un
congelamiento de los precios internos de los carburantes, situación que tiende
a incrementar el déficit fiscal, reduciendo los ingresos y aumentando los egre-
sos fiscales. 

La crítica situación fiscal actual plantea la necesidad de ejecutar en el corto plazo
medidas de ajuste significativas, que lleven a corregir los agudos desequilibrios
existentes. Si bien existe un escaso margen de maniobra de política, es impres-
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cindible que se adopten medidas para recuperar la viabilidad y sostenibilidad fis-
cal y evitar que el endeudamiento público siga incrementándose. El finan-
ciamiento del elevado déficit fiscal ha exacerbado el efecto de desplazamiento
de la inversión privada por parte del sector público. Sin embargo, la reducción
del déficit deberá ser gradual y requerirá una serie de medidas que en conjunto
permitan reducir la brecha fiscal: 

i) Deberá buscarse mayores donaciones y financiamiento concesional para evi-
tar un ajuste traumático, que no es viable dada la difícil coyuntura político social
actual que vive el país. Una mayor disponibilidad de recursos permitirá cerrar la
brecha fiscal en forma gradual en un horizonte de tiempo de tres a cuatro años. 

ii) Asegurar la ejecución de los diversos proyectos de exportación de gas natural
(Estados Unidos, Argentina, etc.) que generaría la señal que el país está recu-
perando la sostenibilidad fiscal en el mediano plazo. 

iii) Fortalecer las instituciones recaudadoras tributarias, como es el caso del
Servicio de Impuestos Nacionales, Aduana Nacional y Municipios, dotándolos
de mayor tecnología y presupuestos. 

iv) Mejorar la eficiencia del gasto público, buscando un alineamiento de los
proyectos de inversión con los objetivos planteados en la estrategia de reducción
de la pobreza, evitando duplicidad en la ejecución y reasignando la inversión en
función de la eficiencia marginal del gasto. 

v) Eliminar la distorsión existente en los precios internos de carburantes, medida
que había sido utilizada frecuentemente en el pasado para cerrar la brecha fiscal. 

En el mediano y largo plazo, la recuperación del crecimiento económico y la
apertura de mercados para las exportaciones de las significativas reservas de gas
con que cuenta el país podrían ayudar a consolidar la sostenibilidad fiscal. Sin
embargo, también a mediano plazo, y una vez que se haya recuperado la sosteni-
bilidad de corto plazo,  es importante que el país adopten sistemas de manejo fis-
cal que permitan aplicar políticas prudentes, que actúen en forma contra-cíclica
a los efectos de los ciclos económicos. Los ciclos económicos tienen un efecto
desestabilizador sobre el balance fiscal en el largo plazo, ya que en períodos de
boom se incrementan los ingresos, que tiende a expandir el gasto, y en los perío-
dos de caída que siguen a continuación, descienden los ingresos y los gastos tien-
den a ser mas inflexibles, por lo que se produce un incremento del déficit y de la
deuda pública. La metodología planteada en este documento sirve de base para
la aplicación de un esquema de política fiscal que lleve a evitar los ciclos
económicos. Este esquema consiste en elaborar el Presupuesto del Sector
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Público, de forma tal que el nivel del gasto crezca en función de la tendencia del
producto. De esta forma, el gasto público actúa como estabilizador automático,
evitando que el gasto se sobre-expanda en periodos de crecimiento alto, y que
este se contraiga en períodos bajos del ciclo. 

La aplicación de esta metodología presupuestaria permite generar superávits fis-
cales en lapsos de auge económico, pudiendo estos excedentes ser utilizados de
dos maneras: 

i) Para reducir la deuda pública, que a su vez bajará el pago de intereses,
generando una mayor margen fiscal.

ii) Para crear fondos de estabilización, que pueden ser utilizados posteriormente
para financiar un mayor déficit en momentos bajos del ciclo.

La aplicación de herramientas para el manejo de la política fiscal, como es el
caso del Presupuesto basado en el Balance Estructural (PBE), contribuyen a dar
respuesta a estas interrogantes, y por lo tanto al manejo prudente y sostenible de
la política fiscal al permitir:

i) Evaluar el impacto macroeconómico de la política fiscal, para de esta forma
determinar si ha sido expansiva o contractiva, procíclica o contracíclica, consis-
tente o inconsistente con las metas y restricciones macroeconómicas.

ii) Evitar un sesgo procíclico en el manejo de las finanzas públicas. El intento de
equilibrar las finanzas públicas en cada punto del ciclo económico genera el ries-
go de incrementar la profundidad y extensión del propio ciclo. Si durante un
período recesivo se intenta compensar la caída en la recaudación tributaria cau-
sada por el menor nivel de actividad económica mediante un alza de impuestos
o una reducción del gasto, se estará contribuyendo a restringir aún mas el gasto
agregado y profundizar el ajuste en la actividad económica. La aplicación del
PBE, al aislar el componente cíclico del presupuesto, puede ayudar a evitar este
sesgo procíclico, haciendo que las decisiones de política respondan a los reales
requerimientos de estabilización macroeconómica.

iii) Reforzar la disciplina fiscal. Resulta frecuente que en períodos de bonanza
los gobiernos asuman compromisos permanentes de gasto sobre la base de las
holguras del momento, sentando la base para desequilibrios posteriores. Al iden-
tificar el efecto de estos desahogos transitorias, el PBE puede ayudar a situar la
toma de decisiones y el debate publico sobre una base de mediano plazo, a par-
tir de la cual es más fácil contener demandas y propuestas financieramente
insostenibles.  
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Anexo B

 



Justificación a las respuestas del cuestionario 1993-2002

Pregunta 1. En Bolivia no existen restricciones constitucionales sobre el déficit
fiscal.

Pregunta 2. El contar con un Programa Macroeconómico antes de la presen-
tación del presupuesto al Congreso es un requisito muy importante. En este sen-
tido, los programas acordados con el FMI constituyen la base para la formu-
lación del presupuesto, ya que este programa establece las metas y los techos
para los gastos, ingresos, déficit y financiamiento. Este requisito tiende a perder
importancia en años de elecciones, como sucedió en 1993. Sin embargo, no
existe un requerimiento legal para que existe este programa macroeconómico.

Pregunta 3. El Gobierno se endeuda si esto está contemplado en el presupuesto.
Sin embargo existe la posibilidad de reformular el presupuesto, en cuyo caso el
Congreso debe aprobar cualquier modificación y necesidad adicional de pre-
supuesto que esta modificación implique. Además, existe la Ley 2042 que
establece límites a los niveles de endeudamiento de los Gobiernos Municipales
y Regionales. La Ley contempla un período de adecuación para que los
Municipios cumplan con los requerimientos de endeudamiento.

Pregunta 4. El Ministro de Hacienda es la autoridad principal en temas referi-
dos al presupuesto.

Pregunta 5. El Congreso puede aprobar enmiendas al presupuesto siempre y
cuando exista el financiamiento necesario. Es decir, la aprobación de enmiendas
se encuentra restringida a la existencia de una fuente de financiamiento. Aquellas
consideradas deben tener la aprobación del Ministerio de Hacienda antes de su
aprobación.

Pregunta 6. Si el Congreso no aprueba el presupuesto dentro de los 60 días
después que éste ha sido enviada al Congreso, el mismo entra en vigencia
automáticamente.

Pregunta 7. El presupuesto puede ser modificado normalmente por iniciativa del
Gobierno. El Gobierno tiene mayor fuerza que el Congreso en temas referidos al
área económica. Cualquier ley que aprueba el Congreso en el área económica es
enviada al Poder Ejecutivo para su consideración. El Gobierno tiene poder de
veto cuando considera que una Ley va en contra del buen manejo macro-
económico. En general, el concepto de gobernabilidad mencionado anterior-
mente garantiza que el Congreso va a responder a las necesidades del Ejecutivo
en la aprobación de leyes.
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Pregunta 8. El Gobierno tiene el poder legal para recortar gastos una vez que el
presupuesto ha sido aprobado. La Ley de Administración Presupuestaria
establece que el Ministerio de Hacienda determine cuotas de gasto en función de
los ingresos.

Pregunta 9. El Gobierno Central asume ocasionalmente deuda originalmente
contratada por otras agencias públicas. Este fue el caso de la deuda de las empre-
sas privatizadas. 

Pregunta 10. La Ley 2042 restringe la capacidad de endeudamiento tanto de los
gobiernos locales y departamentales, así como de las empresas públicas. Por lo
tanto éstas no pueden endeudares en forma directa, ya a sea internamente o exter-
namente. En el caso de endeudamiento interno éstas instituciones requieren de la
autorización expresa del Ministerio de Hacienda. En el caso de endeudamiento
externo, es el Congreso el que debe autorizar estas operaciones.
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Anexo D



Situación macroeconómica y fiscal

El estado de la economía

El desempeño de la economía colombiana en los últimos cinco años ha sido el de
menor dinamismo en su historia económica reciente, rompiendo con la tenden-
cia de un crecimiento económico sostenido y poco volátil que ha caracterizado al
país desde la década de los cincuenta como se puede apreciar en los Gráficos 1
y 22. Es importante destacar que a partir de 1996 y hasta el 2002, el crecimiento
promedio cae considerablemente, no sólo con respecto a su nivel de tendencia
sino que incluso se reduce  por debajo de la tasa de crecimiento poblacional. 
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Por otra parte, la evolución de las finanzas públicas ha tenido un deterioro sis-
temático con respecto a los niveles de relativo equilibrio de comienzos del mile-
nio. Dicha disminución se refleja en una situación deficitaria persistente para el
Gobierno Central, ubicándose en niveles promedio del 6% del PIB en el perío-
do 2000–2002. Ello ha impulsado un incremento significativo de la deuda públi-
ca del Gobierno, que pasó del 17,8% al 49,8% del PIB, entre 1997 y 2002. La
ocurrencia de altos y persistentes déficit, así como un mayor peso del servicio de
la deuda ha incrementado significativamente las necesidades de financiamiento,
las cuales desde 1999 superan el 10% del PIB.

El principal factor que explica este desfavorable comportamiento fiscal es la cre-
ciente trayectoria del gasto. El país adoptó una trayectoria de gasto y endeu-
damiento que ha sido difícil de equilibrar a pesar de los esfuerzos en el área de
recaudación tributaria y algunas reformas en el área fiscal. Este comportamien-
to del gasto se debe principalmente a cambios en las reglas constitucionales y
legales durante la década, que incrementaron sustancialmente las transferencias
a las regiones y crearon notables inflexibilidades en el manejo presupuestario.  

El Gobierno Central 

La estructura del gasto
El gasto total del Gobierno ha tenido una notable tendencia ascendente en el
transcurso de la última década, donde su participación en el PIB se incrementó
del 10% en 1990 a más del 20% en el año 2002. En el comportamiento de los
diferentes componentes del gasto hay algunos eventos importantes. La
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Constitución de 19913 destinó una participación creciente sobre los ingresos
corrientes de la Nación4 a los recursos dirigidos a las regiones (denominadas
transferencias). Estos recursos se han destinado  principalmente a atender el
gasto social a nivel regional5. Como se muestra en el Gráfico 3, la participación
de las transferencias como porcentaje del PIB ha aumentado de menos del 5%
en 1990 a cerca del 10% en 2002. Otro componente con un aumento significati-
vo en el período ha sido el pago de intereses, producto del elevado crecimiento
de la deuda pública en la segunda mitad de la década y un mayor costo de la
misma. 

Desde 1998 Colombia ha tratado de implementar, en diversos episodios, políti-
cas de ajuste fiscal. El control del gasto se ha realizado principalmente mediante
una contracción de la inversión pública, que luego de un fuerte incremento en el
periodo 1994–1996, cuando duplica su participación del 2,2% al PIB al 4,4% del
PIB, se reduce a niveles cercanos al 3% a finales de la década. También, se ha
tratado, infructuosamente, de controlar los gastos en salarios y compras
estatales, que en el 2002 muestran un incremento con respecto a los niveles de
mediados de la década.
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Artículo 356.

Del 26% en 1990 al 46% en el 2002.

Después de Argentina y Brasil, Colombia es el país latinoamericano con mayor participación del gasto regional.
(Ver Alesina, et al (2002)).
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Las inflexibilidades legales han sido la piedra angular de los desequilibrios fis-
cales en los últimos años. Cálculos realizados por algunos autores6, muestran que
40% del incremento en el gasto del Gobierno durante la pasada década, estuvo
relacionado con cambios en las reglas constitucionales y legales. Las transferen-
cias a los Gobiernos Locales explican 20% del incremento en el gasto, mientras
que las del Seguro Social contribuyen con el 13%, y otras regulaciones rela-
cionadas con subsidios y reformas del Estado aumentaron el gasto en 7%.

Los ingresos fiscales
En la década de los noventa se presentó un importante fortalecimiento en los
ingresos del Gobierno. Comenzando la década con un nivel del 10,3% del PIB,
en el año 2002 se alcanzó uno de 15% del PIB. Como se puede apreciar en el
Gráfico 4, el fortalecimiento de los ingresos ha estado basado en una mayor pre-
sión tributaria, mientras que los ingresos no tributarios (en los que los ingresos
provenientes de ECOPETROL7 son importantes) se han mantenido estables en
el período. 

Al examinar la evolución de los ingresos del Gobierno, podemos observar que
los cambios en la composición de ingresos han sido relativamente importantes,
en un período donde las modificaciones al Código Tributario fueron extensas8.
En los diferentes componentes se observa una mayor importancia en la recau-
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Echeverri (2002).

Empresa Colombiana de Petróleos.

Desde la década de los ochentas se han realizado reformas a la legislación tributaria en los años 1983, 1986,1990,1992,
1995,1997,1998, 2000, 2002. 
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dación indirecta, explicada por el Impuesto al Valor Agregado (IVA) y por la
imposición de un Impuesto a las Transacciones Financieras a partir de 1998. Los
recaudos por tributos directos cayeron en la mitad de la década para recuperarse
en el período 1999–2002, explicado en parte por la imposición de un Impuesto
Especial al Patrimonio en el 2002. 

Algunos estudios recientes muestran que, para estándares internacionales, la
legislación tributaria colombiana adolece de muchas imperfecciones9. El esfuer-
zo resulta bajo comparado con otros países de Latinoamérica: la tasa impositiva
a la renta es alta, hay una producción baja de IVA, al igual que en los impuestos
locales. Además, las diversas exenciones a la legislación tributaria tienen impor-
tantes implicaciones sobre la eficiencia de los impuestos, y sobre la igualdad
entre los sectores económicos. El Departamento Nacional de Planeación estima
que las exenciones tributarias en el año 2000 representaron el 3,2% del PIB. 

Resultado fiscal y endeudamiento
La dinámica entre ingresos y gastos ha determinado una difícil situación fiscal
con el paso de los años. De niveles de relativo equilibrio a comienzos de la déca-
da, los balances efectivos y primarios se han deteriorado significativamente. A
pesar de que en los últimos tres años se han realizado avances en la reducción de
los desequilibrios fiscales, el déficit del Gobierno Central se ha ubicado en nive-
les promedio del 6% del PIB en el período 2000–2002. Con relación a los resul-
tados primarios, desde 1995 el Gobierno Central exhibe déficit y, a pesar de que
a nivel del Sector Público no Financiero (SPNF) se han logrado superávit en los
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Misión del Ingreso Público (2003).9
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tres últimos años, éstos se encuentran por debajo de los niveles recomendados
para reducir la relación de endeudamiento con respecto al PIB10.

Los sucesivos déficit, al igual que la caída en el ritmo de actividad económica y
el alto ritmo de devaluación de los últimos años, han incrementado notablemente
el nivel del endeudamiento público. La deuda bruta del Gobierno Central creció
entre 1997 y 2002 del 24,3% al 49,8% del PIB11. Como se puede apreciar en el
Gráfico 6, tanto la deuda externa como la interna han tenido crecimientos signi-
ficativos a partir del año 1998.

La situación de altos déficit y un mayor servicio de deuda han incrementado sus-
tancialmente las necesidades de financiamiento que desde 1999 superan 10% del
PIB, un alto nivel al compararlo con otros países de la región. El desarrollo de
los Fondos de Pensiones, en la última década, ha permitido al Gobierno Central
cubrir una parte importante de sus requerimientos de financiamiento en los mer-
cados de deuda interna. El valor del portafolio de los fondos ya supera 10% del
PIB y cerca del 50% de los mismos se han dirigido a la compra de títulos de
deuda pública. También ayuda la situación de restricción de crédito por parte del
sistema financiero que se ha presentado a partir de 1998, que ha dirigido impor-
tantes recursos del sistema financiero a la compra de Títulos de Tesorería. Las
inversiones de portafolio de la banca como porcentaje de la cartera de créditos
se incrementó del 25% (1998) al 61% (2002).
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Resultado del
Gobierno Central

Diversos estudios indican que el SPNF debe generar superávits primarios cercanos al 3% del PIB para evitar que se
continúe incrementando la razón de endeudamiento. 

Los bonos participan con el 60% de la deuda externa, la Banca Multilateral con el 34% y la Banca Comercial con el 4%.
En la deuda interna el 69% está en pesos, el 29% contempla algún mecanismo de indexación y el 5% está denominado
en dólares.
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Estudios recientes (Tenjo y López, 2002) evidencian que el comienzo de la fase
descendente del crédito bancario al sector privado, que comenzó en el periodo
1994–95, coincidió con el cambio de signo en el balance ahorro–inversión del
sector público y su creciente déficit. Con posterioridad a 1998, la mayor aver-
sión al riesgo del sector financiero y las altas necesidades de financiamiento del
sector público profundizaron el proceso de restricción de crédito de finales del
siglo. 

La evolución de los ingresos, gastos y endeudamiento del Gobierno Central
colombiano en la última década han configurado un escenario de déficit crónico
a nivel de las instancias centrales, un acelerado crecimiento de la deuda pública
y altas necesidades de financiamiento. En las siguientes secciones investigare-
mos más a fondo el comportamiento de la política fiscal y la sostenibilidad de
las finanzas en diferentes escenarios de proyección.

Balance estructural y posición fiscal histórica

Resultados del balance estructural

La experiencia de Colombia en los últimos años es del mayor interés para la
realización de ejercicios de balance estructural. Por un lado, el país desde
comienzos de los noventa empezó a incrementar significativamente su gasto
público, mientras que por el lado de los ingresos la economía sufrió la principal
caída en el ritmo de crecimiento de las últimas décadas y, por otra parte, los
ingresos petroleros comenzaron a registrar una creciente importancia en los balan-
ces fiscales. Estos dos últimos factores y la fragilidad de las finanzas públicas evi-
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denciada en los últimos años, hacen que sea importante determinar que propor-
ción de los resultados fiscales ha correspondido a estos factores y cuáles han sido
determinados por la postura de la política fiscal en los diferentes períodos.

La metodología utilizada trata de aislar el efecto del ciclo del crecimiento
económico en los resultados fiscales. También, para sectores públicos
dependientes de ingresos de exportación de bienes básicos, intenta separar los
ciclos de precios de exportación en estos resultados. Esta clase de ejercicio tiene
la utilidad de determinar, de manera estructural, el resultado fiscal y dar luces a
las autoridades sobre la posición de la política fiscal en un lapso determinado. 

El cálculo del balance estructural presentado a continuación estará relacionado
con el balance del Gobierno Central. Por la importancia de los pagos de
impuestos y transferencias de utilidades de ECOPETROL, se controlará el ba-
lance fiscal por los cambios en los precios del petróleo en el período de análisis.
Se aplicará la metodología estándar del FMI que se explica en detalle en el
Anexo 1. 

En términos generales, encontramos que los resultados económicos efectivos del
Gobierno Central fueron afectados por el ciclo económico y, en menor medida,
por el comportamiento de los precios del petróleo. Se destacan claramente dos
etapas. En la primera mitad de la década de los noventa encontramos que el
déficit estructural fue mayor al efectivo. A partir del año 1995 sucede lo con-
trario, éste es menor al efectivo para todos los años del período. 

Es importante destacar lo ocurrido en los años 1998–2000, cuando encontramos
la mayor diferencia entre los resultados efectivos y estructurales. Este período
coincide con los efectos de la recesión de 1999, cuando la diferencia entre los
dos resultados alcanza su máximo de más de cuatro puntos porcentuales del PIB.
A partir del año 2000 la diferencia se reduce al registrar comportamientos simi-
lares del PIB potencial y el efectivo. 

Una tendencia interesante que puede observarse, es que en los últimos tres años
existe un deterioro del balance estructural, tanto del resultado económico como
del primario, mientras que el balance efectivo mostró una tendencia a la reduc-
ción de los desequilibrios. Este comportamiento ha sido motivado por el com-
portamiento favorable de los precios del petróleo. Otra característica importante
es que en el mismo periodo se observa un importante crecimiento en las necesi-
dades de financiamiento (déficit más amortizaciones de deuda interna y externa)
que en el 2002 registraron el 12,4% del PIB.
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Como se puede observar en el Gráfico 8, el crecimiento del PIB durante la
primera parte de la década estuvo relativamente por encima del PIB potencial
(brecha positiva), mientras que a partir de 1998 la brecha del PIB se convierte
en negativa. Después de la recesión de 1999, la economía ha crecido a niveles
relativamente similares a los del PIB potencial, con lo que se ha mantenido la
brecha negativa. Por su parte, los ingresos relacionados con el petróleo tuvieron
efectos importantes en algunos años de la década, que han estado asociados con
el ciclo de los precios del petróleo12. En los años 1998–1999, tendieron a aumen-
tar el déficit y en los años 2001–2002 actuaron en dirección contraria. 
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Gráfico No. 7
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Gráfico No. 8

Comparación
de balances

primarios

En el caso de Colombia la producción petrolera mostró una importante expansión en el periodo 1995–99, para decaer
a partir del año 2000.
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A modo de conclusión, en la descomposición del ejercicio fiscal entre factores
estructurales y coyunturales, los resultados económicos efectivos del Gobierno
tuvieron influencia tanto en el ciclo de la economía como en el comportamiento
de los precios del petróleo. Con respecto a éstos últimos los efectos negativos
sobre el balance fiscal fueron importantes en los años 1998–1999, mientras que
en el período 2000–2002, la coyuntura de precios internacionales ha tenido un
efecto positivo en el balance fiscal. En cuanto al ciclo de crecimiento encon-
tramos que en la primera mitad de la década, un crecimiento mayor al potencial
ayudó al logro de unos resultados fiscales favorables, mientras que la caída en la
tasa de crecimiento a partir de 1996 afectó de manera negativa a los mismos. 

Lo anterior refleja la mayor importancia del ciclo económico  frente a los ingre-
sos de origen petrolero al realizar los cálculos bajo la metodología del balance
estructural. No obstante, el creciente deterioro del balance estructural durante los
últimos años da luces sobre las necesidades de realizar correctivos estructurales
a las finanzas públicas para corregir las dinámicas observadas. 

¿Ha sido la política fiscal pro–cíclica o contra–cíclica?  

La pregunta sobre la prociclicidad del gasto en Colombia es interesante, pues en
los últimos años se ha generalizado el concepto de la inflexibilidad del gasto
público, originado principalmente por aquellos atados a normas constitucionales
y/o legales. Una mirada a la relación del crecimiento con el gasto público
(ambos en términos reales) nos muestra que el aumento real del gasto del
Gobierno Central en la última década no ha tenido una tendencia definida.
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La metodología del balance estructural nos puede ayudar a contestar esta pregun-
ta. El punto de partida es justamente el concepto de balance estructural primario
(BEP), que fue calculado en la sección anterior (ver Cuadro 2). Con base en el
BEP, relacionaremos la política fiscal con el concepto de impulso fiscal, que se
deriva de los componentes autónomos de las finanzas públicas (independiente del
ciclo económico, precios de materias primas y tasa de interés) y se define como
el cambio temporal en el balance estructural primario del Gobierno Central13.

Un valor positivo del impulso fiscal denota que el Gobierno Central siguió una
política expansiva, cuando se controla por los componentes cíclicos del gasto.
Dicha política puede tener su origen en una expansión de gastos o en una reduc-
ción de impuestos. 

Para el caso de Colombia, el indicador de impulso fiscal muestra que en el perío-
do estudiado, se aplicó una política fiscal expansiva a lo largo de siete años
(1991, 1992, 1993, 1995, 1996, 1999 y 2002) y restrictiva en cuatro (1994, 1997,
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Gráfico No. 10

Ciclicidad
del gasto

El impulso fiscal (IF) se define como:
IF (t) = -[ BEP(t) – BEP(t-1) ]
A su vez:
BEP(t) = IE(t) – GEP(t)
Donde IE son los ingresos estructurales (cíclicamente ajustados) y GEP son los gastos estructurales primarios
(excluyendo pago de intereses). De esta manera podemos definir:
IF(t) = -[ (IE(t) – GEP(t)) – (IE(t-1) – GEP(t-1))]
IF(t) = [GEP(t) – GEP(t-1)] – [IE(t) – IE(t-1)]
IF(t) = IFG(t) – IFI(t)
Donde IFG es el impulso fiscal proveniente del gasto del Gobierno e IFI es el impulso fiscal proveniente de los ingresos
del Gobierno.
Para efectos prácticos todas estas variables se expresan como porcentaje del PIB.
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1998 y 2000). El resultado para el 2001 muestra una política fiscal neutra. Los
anteriores resultados indican que, hasta el año 1996, predominó una política fis-
cal expansiva, y que a partir del año 1997 ha predominado una política fiscal
restrictiva. 

Es importante mencionar que dichas políticas expansivas de comienzos de la
década coincidieron con resultados fiscales relativamente en equilibrio, mientras
que en la segunda mitad de la década se ajustaron con incrementos en los dese-
quilibrios fiscales y en las necesidades de financiamiento. El ciclo político mues-
tra en este análisis una escasa importancia. Solamente en el 2002 encontramos
un impulso fiscal positivo, mientras que en 1994 y 1998 se registraron impulsos
fiscales negativos.

Para examinar la pro o contraciclicidad  de la política fiscal mostramos la
relación entre el impulso fiscal y la brecha entre el PIB efectivo y potencial.
Presentamos dos ejercicios. El primero comparará el impulso fiscal con la
brecha (ver Gráfico 10) y el segundo, mostrará el impulso fiscal y el cambio en
la brecha. La diferencia entre los dos conceptos es importante. 

Un PIB por debajo del potencial es un indicio de capacidad ociosa y de espacio
para una expansión fiscal. Sin embargo, la situación es muy distinta si esa brecha
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se amplia, porque la economía está cayendo en recesión o la brecha se está
cerrando, en medio de un proceso de recuperación. En la economía colombiana,
que desde 1998 muestra un importante nivel de capacidad ociosa, el último con-
cepto nos podría dar más luces acerca de la dinámica de la política fiscal. 
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Gráfico No. 11
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Los resultados en los gráficos muestran una relación positiva con bajo nivel de
significancia, que se incrementa marginalmente cuando realizamos el ejercicio
utilizando el cambio en la brecha. En promedio, no encontramos evidencia de
una fuerte pro–ciclicidad o contra–ciclicidad. 

En cuanto a observaciones de años particulares, la combinación de un impulso
fiscal positivo con un cambio de brecha negativo (o viceversa) indica la presen-
cia de una política fiscal contracíclica. En los Gráficos 10 y 11, estos puntos se
situarían en los cuadrantes Nor–Oeste y Sur–Este que corresponden a los años
1991, 1994, 1995 y 1996. No obstante, la magnitud solamente es importante en
1994 y 1996. En el primero la política fiscal tuvo un sesgo contraccionista, mien-
tras que en el segundo el sesgo fue expansionista. Aunque los resultados no son
concluyentes, parecería que a comienzos de la década cuando se presentaba una
situación fiscal más aliviada, (en términos del nivel del déficit y de endeu-
damiento) las autoridades fiscales tuvieron espacio para implementar políticas
contra–cíclicas, espacio que se ha perdido en la segunda mitad del periodo estu-
diado. Estos años coinciden con una permanente intención de realizar ajustes fis-
cales los cuáles hasta el 2002 no han tenido los resultados esperados. 

La sostenibilidad fiscal de mediano plazo

La evolución de los ingresos, gastos y endeudamiento del Gobierno Central
colombiano en la última década han configurado un escenario de déficit cróni-
co, acelerado crecimiento de la deuda pública y altas necesidades de finan-
ciamiento. Esta situación ha incrementado de manera notable la vulnerabilidad
de la economía y la volatilidad de las principales variables macroeconómicas. 

Diversos estudios14, indican la necesidad de un importante ajuste fiscal y la
necesidad de generar superávit primarios, que han crecido en su magnitud
dependiendo de la fecha de publicación de los diferentes estudios15. Además de
la incertidumbre del mercado que estuvo cerca de producir una crisis fiscal a
mediados de 2002, hay otras razones más estructurales que puntualizan la
necesidad de un continuo proceso de ajuste de las finanzas públicas. En el
mediano plazo, se espera un deterioro en las finanzas del sector petrolero y de la
Seguridad Social, debido a la disminución de la producción de petróleo16 y al
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Ver Clavijo, (2002), Posada y Arango (2000), Arbeláez, Ayala y Poterba (2002).

En el año 2000, Posada y Arango (2000), estimaban la necesidad de generar superávits primarios entre
el 0.9%–1.5% del PIB a nivel del SPNF, mientras que Clavijo (2002) estima la necesidad de generar
un superávit primario del 3% del PIB.

Después del año 2005 la producción nacional será insuficiente para abastecer el consumo interno
de combustibles. Plan Nacional de Desarrollo, pág 85. 
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agotamiento de las reservas del sistema de prima media17. Estos dos sectores que
han sido significativas fuentes de financiamiento del déficit del Gobierno,
Central reducirán su importancia en el futuro inmediato. 

El ejercicio de sostenibilidad fiscal que nos proponemos realizar tiene tres com-
ponentes, el primero realiza una proyección inercial (pasiva) de las finanzas del
Gobierno Central, las cuales en el siguiente paso se ajustan tomando principal-
mente los efectos de las reformas estructurales presentadas por la administración
Uribe y algunos elementos de política. En la última etapa se estima la sus-
tentabilidad de la política fiscal teniendo en cuenta el indicador de Blanchard. 

Proyecciones de inercia

En este contexto realizamos una proyección fiscal pasiva bajo los siguientes
supuestos:

El crecimiento se toma del PIB potencial estimado con la función de producción
que se estima en el Anexo A. Estas tasas de crecimiento son un poco menores a
las expuestas por el Gobierno en su Plan de Desarrollo (2,0%, 3,3%, 3,7% y
3,9% para el período 2003–2006, respectivamente) y a las actuales proyecciones
de consenso para la economía colombiana, que son un poco mayores a las del
Gobierno Central. Se utilizó una elasticidad tributaria unitaria, teniendo en cuen-
ta que el efecto de la reforma recientemente aprobada, se introducirá más ade-
lante con el impacto de las mismas. La tasa de interés sobre la deuda interna son
implícitas18. El crecimiento de las diferentes partidas evoluciona de acuerdo al
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Se estima que desde el año 2004 el Gobierno tendrá que aportar recursos a la Seguridad Social.

Tasa de interés implícita tomando saldos de deuda y pagos de intereses del Gobierno Central en el año 2002.
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PIB nominal, a excepción de las transferencias, que lo hacen según la reforma a
la norma constitucional aprobada en el primer semestre del año 200119. También
se incluyen los aportes a cargo del Gobierno para cubrir faltantes del régimen de
pensiones a partir del año 2004, lo que representará una fuerte erogación a nivel
del Gobierno Central.

Como se puede apreciar, con una tendencia inercial, el déficit económico se
acercaría al 7% del PIB, en el periodo 2004–2006. En el año 2007 el déficit se
reduce principalmente por el efecto del incremento de la  producción petrolera
según las proyecciones medias de ECOPETROL. La situación en términos del
déficit primario es un desequilibrio permanente entre el 2% y el 3% del PIB. Lo
anterior motivó en buena medida el paquete de reformas propuesto por la actual
administración y aprobado por el Congreso en sus principales componentes
durante la legislatura julio–diciembre 2002. 

Cálculos de sostenibilidad

Para evaluar la sostenibilidad de la deuda del Gobierno, se utilizó la metodología
de Blanchard (1991), que relaciona los resultados primarios, el nivel de la deuda
pública y sus tasas de interés y el crecimiento del PIB20. La intuición detrás de
esta ecuación, es que niveles de deuda sostenible (como proporción del PIB) de
una economía dependen de la relación entre las tasas de interés y la tasa de creci-
miento de la economía, y el resultado fiscal sin intereses. Si las tasas de interés
son mayores al crecimiento de la economía, entonces el sector público tendría
que generar superávit primarios para reducir o mantener estables los niveles de
endeudamiento.
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Inflación del año anterior más 2% en el periodo 2003–2005, e inflación más 2.5% en el periodo
2006–2008. A partir del 2009 se fijarán como un porcentaje de los ingresos corrientes de la Nación
de los últimos cuatro años. 

El indicador de Blanchard tiene estos elementos para calcular un indicador con las siguientes características:
IB = [(r-gYp)/(1+gYp)]*d0 + dB donde:

IB = Indice de Blanchard
r = Costo de endeudamiento 
gYp = Crecimiento del PIB potencial 2003–2006
d0 = Stock inicial de deuda en el periodo t (como % de PIB). Año 2002. 
dB = Déficit primario estructural proyectado para el periodo 2003–2006.
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Los resultados del indicador se pueden interpretar de la siguiente manera. Si el
IB es igual a cero, estamos en una situación de sostenibilidad fiscal, lo que
quiere decir que los resultados estimados de la política fiscal son compatibles
con el crecimiento de la economía y las tasas de interés de la deuda pública. Si
el IB es menor a cero tenemos que hay margen para expansión de gastos, reduc-
ción de impuestos o mayor servicio de deuda pública. Por último, si el IB es
mayor a cero los resultados estimados de la política fiscal no serían suficientes
para mantener estable la relación de endeudamiento a PIB. 

Para el cálculo del Indice de Blanchard, las proyecciones del resultado fiscal pri-
mario tienen en cuenta el paquete de reformas estructurales que el Gobierno  trami-
tó con éxito en la legislatura que finalizó en diciembre de 2003 (ver Anexo C).

Los resultados de la proyección de inercia, al incluir la totalidad de las reformas
y el incremento en el gasto militar, sería la siguiente:

En los cálculos del indicador de Blanchard hemos tomado el  promedio del resul-
tado primario con el paquete de reformas y el incremento en el gasto militar  para
la simulación de la sostenibilidad de la deuda del Gobierno Central en el perío-
do 2003–200621. Los resultados indican que, aún con reformas, la deuda mues-
tra tendencias de no sostenibilidad, pues el indicador calculado es 2,8%. Este
número es producto de una necesidad neta de recursos de 1,9% y un déficit pri-
mario promedio estimado del 0,9% del PIB. 

Según el indicador calculado, el superávit primario promedio del Gobierno
Central para el período 2003–2006, debería ser del 1,9% para garantizar la
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Las razones para elegir este periodo es de comparabilidad con los estudios de los otros países.21



sostenibilidad de la deuda. Este resultado coincide con el de Arbeláez et al (2002)
que para un horizonte más largo 2002–2012 realizan un ejercicio en el que con-
cluyen que la generación de un superávit primario del 2% en el nivel del Gobierno
Central es compatible con la estabilización de la deuda del sector público conso-
lidado en un nivel cercano al 50% del PIB. Por su parte, Clavijo (2002) llega a la
recomendación de generar un superávit primario del SPNF del 3% del PIB, lo cual
dado el nivel del año 2002 de 0,4% implica mejorar el resultado en 2,6% del PIB.
Nuestros resultados indican que el ajuste adicional que se requeriría para estabi-
lizar la deuda en el período 2003–2006 sería del 2,8% del PIB. 

Es importante comparar los resultados encontrados con los del escenario de iner-
cia. En el escenario alternativo sin realizar el ajuste fiscal mediante el programa
de reformas, el coeficiente  de Blanchard sería de 4,5%. Otros elementos para
tener en cuenta en estos cálculos son los siguientes:

Los supuestos iniciales de crecimiento y de tasas de interés podrían ser leve-
mente pesimistas. Con relación al crecimiento económico los supuestos con los
cuáles trabajamos  podrían ser un poco menores a los  esperados por el Consenso
que han reaccionado positivamente a la evolución del crecimiento en los últimos
trimestres y al programa económico del Gobierno. Por otro lado, el costo de
endeudamiento podría mejorar en el futuro, si se consolida el programa de ajuste
fiscal22. No obstante la expectativa de un incremento en las tasas de interés inter-
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Aprovechando la compresión de los spreads de la deuda externa en los últimos meses, el gobierno ha reactivado
sus operaciones de manejo de pasivos. El 2 de julio el gobierno anunció recompra de bonos con vencimiento en el año
2005 financiados con la reapertura de una colocación a 30 años realizada a comienzos del año. El monto estimado sería
de US$ 135 millones. De esta manera se continúan los esfuerzos de ampliación de plazos que se realizaron en el primer
semestre del año 2002 que redujo los vencimientos de bonos externos para los años 2003, 2004 y 2005, en US$ 180,
US$ 277 y US$ 145 millones respectivamente.
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nacionales a medida que se consolide la recuperación de la economía de los
Estados Unidos es un factor de riesgo en el financiamiento del sector público
colombiano en los próximos años.

Otra consideración importante es que en la mayoría de ejercicios de sustentabili-
dad realizados por el Gobierno, los insumos utilizados están relacionados con el
SPNF y el concepto del endeudamiento es de deuda neta. Según esas estima-
ciones a nivel consolidado con la generación de superávit primarios del SPNF
del 3,4% en promedio para el período 2003–2006, la deuda pública se reduciría
del 55,9% al 46,6%23. En estas proyecciones el sector descentralizado muestra
un superávit promedio del 1,8% del PIB para el lapso en proyección. 

Con el propósito de determinar la sensibilidad del índice de sostenibilidad fiscal
a un mayor crecimiento económico y a menores tasas de interés, evaluamos el
impacto de una variación de un punto porcentual en cada una de ellas.
Encontramos que el impacto de ambas variables es relativamente similar en los
resultados del indicador. 

Proyecciones de política y escenarios alternativos

En esta sección se presentarán en detalle las proyecciones fiscales anteriormente
expuestas, incluyendo algunas variaciones en los principales supuestos de
estimación. Así mismo, se incluirán las amortizaciones de deuda pública para
estimar las necesidades de financiamiento en el período. 

Escenario base
Nuestro escenario base es el desarrollado en el aparte de cálculos de sostenibi-
lidad donde se toma el resultado inercial modificado por las reformas estruc-
turales, el incremento en el gasto militar y los aportes del Gobierno Central al
sistema de pensiones. 
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Es interesante observar que a pesar de las reformas, el resultado económico del
gobierno en los próximos años permanecería con niveles de déficit económico
por encima del 4% del PIB y resultados primarios negativos. También se desta-
ca que en el escenario contemplado, el Gobierno Central mantendrá en los próxi-
mos tres años un alto nivel de necesidades de financiamiento que promedian 10%
del PIB. 

Análisis de sensibilidad
Esta sección mostrará los ejercicios de sensibilidad del resultado fiscal en los
siguientes escenarios:

i) Sensibilidad a la elevación real de 1% en los salarios públicos.
ii) Sensibilidad a un aumento de 1% en las tasas de interés de la deuda pública.
iii) Sensibilidad a una caída en el precio del petróleo del 10% respecto al precio
base.
iv) Sensibilidad a un punto menos de crecimiento del PIB.
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Encontramos que el balance económico del Gobierno tiene una alta sensibilidad al
comportamiento de las tasas de interés24. Es importante notar, que ésta se va ele-
vando cuando el crecimiento supera 3%, debido a que la actual legislación rela-
cionada con las transferencias territoriales asegura crecimientos de las transferen-
cias de 2% y 2.5% reales hasta el año 2008. Los efectos relacionados con incre-
mentos en salarios públicos y precios del petróleo son menores en magnitud25.

Adelante presentamos los resultados del balance primario en los mismos escena-
rios. En los resultados primarios, al excluir el pago de intereses, la principal sen-
sibilidad está relacionada con una menor dinámica del crecimiento económico. 

En esta sección hemos realizado proyecciones fiscales de inercia donde encon-
tramos que sin medidas correctivas el déficit del Gobierno Central se ubicaría en
niveles cercanos al 7% del PIB en el período de análisis. Luego introdujimos el
escenario de políticas donde encontramos que incluyendo el paquete de reformas
y el incremento en el gasto militar, habría necesidad de un ajuste adicional por
un monto cercano al 3% del PIB para la sostenibilidad de las finanzas. Por últi-
mo se realizó un análisis de sensibilidad donde se encontró una mayor respues-
ta del resultado fiscal a variaciones en las tasas de interés y el crecimiento
económico.

Capacidad de la institucionalidad presupuestaria 
para implementar reglas fiscales

En la literatura económica de la última década, se ha estudiado el papel que jue-
gan las instituciones presupuestarias en los resultados fiscales. En Colombia,
recientemente se realizó un análisis que formó parte de la Misión Alesina, la cual
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En la deuda externa el 63% está contratada a tasa fija, el 23% a tasa flotante y el 14% a tasa semifija. La deuda interna
está contratada en un 73% a tasa fija (pesos 39%, US$ 5%, UVR 29%), 18% vinculados a la tasa de inflación y el 10%
relacionada al DTF o tasa de interés pasiva del sistema financiero. 

En el período 2003–2006, los volúmenes de producción petrolera caerían en un 40% según el escenario
medio de ECOPETROL.
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revisó en detalle el proceso presupuestal en de este país26. El trabajo señala
problemas en las siguientes áreas:

•En la fase de elaboración del presupuesto, existe separación entre los respon-
sables del presupuesto corriente (Ministerio de Hacienda), y el presupuesto de
inversión, este último basado en el Plan de Desarrollo cuatrienal del Gobierno
(Departamento Nacional de Planeación).

•La proliferación y falta de unidad y coherencia de los documentos presupuestales.

•Estándares de contabilidad, donde sobresale la dificultad en la definición de la
inversión y particularmente la inversión social y el tratamiento de recursos por
encima y debajo de la línea.

•El cubrimiento del presupuesto que se discute en el Congreso, pues está
restringido al Gobierno Central27.

•Los supuestos de proyección macroeconómica y fiscal.

•La existencia de reglas irrelevantes y/o contraproducentes.

•Los vínculos intertemporales, que se expresan en la deuda flotante y vigencias futuras28.

En nuestro estudio nos proponemos realizar una calificación de las instituciones
presupuestarias mediante la actualización de la metodología utilizada por Alesina
et al (1996), que se complementa con dos preguntas de encuestas realizadas para
países de la OECD. Estos instrumentos tratan de determinar características cualita-
tivas de las instituciones que participan en el proceso presupuestal. Entre las carac-
terísticas que se evalúan están la jerarquización de la toma decisiones, las reglas de
procedimiento, de transparencia y de los procesos presupuestales del país. 

A continuación se presentan los resultados de la encuesta para determinar la
capacidad del fisco de implementar reglas fiscales29. Los detalles de la misma
pueden consultarse en el Anexo C.
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Ayala y Perotti (2002).

En el Plan Financiero el gobierno presenta la situación completa del Sector Público.
Este documento no requiere aprobación del Poder Legislativo.

En los años 2000–2002 los rezagos representaron cerca del 9% de los pagos del Gobierno Central.

La información se recopiló gracias a la gentil colaboración de autoridades del Ministerio de Hacienda y Crédito Público
y el Banco de la República. Participaron en nuestra encuesta: Juan Ricardo Ortega–Viceministro de Hacienda;
Carolina Rentería – Directora de Presupuesto; Alvaro Concha y Javier Gutiérrez–Asesores Consejo Superior de Política
Fiscal (CONFIS) y Hernán Rincón –Departamento de Investigaciones Banco de la República y ex Asesor CONFIS. 
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Interpretación de los resultados

Las tres primeras preguntas se refieren a la existencia de  restricciones consti-
tucionales que limiten situaciones deficitarias de las finanzas públicas, la
obligación de aprobar un Programa Económico con metas y las  limitaciones de
endeudamiento en cada período fiscal. A mayor puntaje, más restrictivo y por
tanto mejor institucionalidad. Sumando el puntaje, se obtiene un total de 6,7/30,
lo que indica que el nivel de restricción es bajo y existe amplio margen para la
discrecionalidad. En el lapso estudiado no existen restricciones constitucionales
que limiten el déficit fiscal. Aunque por procedimiento el presupuesto debe estar
equilibrado, el mismo se entiende como la igualdad entre ingresos y desembol-
sos de deuda frente a gastos y amortizaciones de deuda. Esta combinación de
elementos por encima y por debajo de la línea hace que en definitiva no existan
restricciones sobre el nivel del déficit. 

Otro problema identificado es la existencia de mandatos constitucionales que
incrementan o le quitan flexibilidad al gasto público. Es bien conocida la infle-
xibilidad que produjo el referido sobre las transferencias y, en general, el sesgo
constitucional se dirige principalmente a incrementos en el gasto. En términos
de procedimientos presupuestales, Colombia carecía de la obligatoriedad de la
presentación de programas macroeconómicos. Este problema se está solucionan-
do con la Ley de Responsabilidad Fiscal, aprobada en la legislatura que finalizó
el 20 de junio de 2003, que exigirá la presentación de un Marco Fiscal de
Mediano Plazo. 

Este marco contendrá como mínimo el Plan Financiero, un programa macro-
económico plurianual, las metas de superávit primario, un informe de resultados
macroeconómicos y fiscales de la vigencia fiscal anterior, una evaluación de las
principales actividades cuasi–fiscales realizadas por el sector público, una esti-
mación del costo fiscal de las exenciones tributarias existentes, una relación de
los pasivos contingentes que pudieran afectar la situación financiera de la
Nación, y el costo fiscal de las leyes sancionadas en la vigencia anterior. Aunque
la Ley de Responsabilidad Fiscal da un paso adelante al exigir la presentación
de un marco macroeconómico y fiscal de mediano plazo, la normativa puede
acabar siendo poco restrictiva al no determinar niveles específicos de carácter
numérico.

Otra debilidad está relacionada con el control del endeudamiento. Para opera-
ciones de endeudamiento interno no existen restricciones. Para deuda externa, el
Gobierno, al inicio de la administración y relacionado con su Plan de Desarrollo,
presenta un cupo a consideración del Congreso. Este límite puede ampliarse si
el Gobierno así lo determina, y  presenta las adiciones requeridas, con lo que el
cupo de endeudamiento externo es otra herramienta de negociación en la
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relación Ejecutivo–Congreso. Nuestra conclusión es que, aunque existe la
necesidad de aprobación en el Congreso, esta no es restrictiva, y los techos
pueden ser modificados a pedido del Ejecutivo. El alto crecimiento del endeu-
damiento en los últimos años puede mostrar que el Ejecutivo no ha tenido
restricciones efectivas en el proceso de endeudamiento.

La cuarta pregunta se refiere a la jerarquía del Ministro de Economía y
Finanzas frente a otras entidades estatales para manejar el proceso de elabo-
ración del presupuesto. Aquí el puntaje es 7,5/10, pues en la Ley y la práctica el
Ministro de Hacienda es la institución que tiene la última palabra, aunque recibe
presiones de todas las otras carteras de Estado. El Ministro de Hacienda tiene el
poder de decisión sobre otros Ministros del Despacho en materias presupues-
tarias. En Colombia el Departamento Nacional de Planeación (DNP) está encar-
gado de la preparación del presupuesto de inversiones públicas, el cuál debe ser
consistente con las líneas generales promulgadas por el Ministerio de Hacienda.
En el Consejo Superior de Política Fiscal (CONFIS) se discute y determina el
plan financiero del sector público con la presencia del Ministro de Hacienda y el
Director del DNP. No obstante, la preparación del presupuesto de inversión por
el DNP y su relación con el Plan Nacional de Desarrollo cuatrienal del Gobierno
diluye el poder del Ministro de Hacienda.

Las preguntas 5 y 6 tratan de medir la puja entre el Gobierno y el Congreso
durante las discusiones del presupuesto. En este caso el puntaje combinado fue
de 17/20, pues según la legislación, el Congreso solamente puede aumentar el
déficit y el gasto con aprobación del Ejecutivo, y si rechaza el presupuesto, o no
lo tramita en el tiempo previsto pasa a regir automáticamente el presupuesto
enviado por el Ejecutivo. El Congreso no tiene iniciativas de gasto. Durante la
fase de discusión, las Comisiones requieren de autorización escrita del Gobierno
para aumentar una partida de gasto o para introducir una nueva según el artícu-
lo 351 de la Constitución. Si el Congreso rechaza el presupuesto, se aplica el pre-
supuesto del año anterior, pero si no es aprobado en el plazo sin ser rechazado,
se aplica el propuesto por el Gobierno. La experiencia es que normalmente el
presupuesto no ha tenido problemas de aprobación en el Congreso.

La pregunta 7 se refiere a la factibilidad de que el presupuesto sea modificado
en la etapa de ejecución, en este caso el puntaje fue 7,5/10, reflejando las facul-
tades del Ejecutivo para incrementar el gasto solamente con la aprobación del
Congreso. En este caso aunque existe restricción formal por parte del Congreso,
en la práctica no ha sido tan restrictiva para el Gobierno. Para recortes no hay
necesidad de acudir al Legislativo, se realizan en Consejo de Ministros. El
Ejecutivo puede realizar ajustes en la composición del presupuesto entre fun-
cionamiento, inversión y servicio de la deuda.
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La pregunta 8 se refiere a la facultad del Ejecutivo para recortar gasto durante
la ejecución presupuestaria. Aquí el resultado es de 6,66/10, pues enfrenta
importantes restricciones legales por el lado del gasto corriente y los recortes de
inversión han originado un elevado crecimiento de la deuda flotante. Las preasi-
gnaciones son importantes, por lo que el margen no es tan amplio como podría
mostrar esta respuesta. No obstante, la tendencia a sobrestimar los ingresos, y a
realizar ajustes a finales de año en las partidas de inversión, han sido los princi-
pales factores para el elevado crecimiento de la deuda flotante en el período30.
Esto ha motivado que la Ley de Responsabilidad Fiscal emita algunas normas
relacionadas con las vigencias futuras.

Las dos últimas preguntas (9 y 10) tratan de medir la posibilidad de que las
entidades públicas fuera del Gobierno Central puedan o no, a través de sus deci-
siones de endeudamiento, perjudicar o reducir el nivel de control sobre el pre-
supuesto. En este caso, el puntaje combinado es de 12,5/20 pues hay cierto con-
trol del Gobierno, pero también cierta discrecionalidad31. De otra parte, existe un
cierto nivel de autonomía para el endeudamiento de las  empresas públicas.

Adicionalmente se realizaron dos preguntas del cuestionario de la OECD que
inquieren sobre temas de estructura del Poder Legislativo en el área pre-
supuestal. Para Colombia, aunque existe una Comisión de Presupuesto, y no hay
mecanismos formales por los cuales otros Comités Sectoriales tengan injerencia
en el proceso de presupuesto, en la práctica las sesiones de la Comisión encar-
gada del presupuesto entran todos los parlamentarios que así lo quieran y en los
corredores del Congreso se ventilan ampliamente los temas presupuestales. Con
relación al nivel de asesoría del Legislativo en temas presupuestales, a pesar de
que los parlamentarios tienen presupuesto para asesorías en cualquier tema, rara
vez se encuentran especialistas en este tema. 

Se cuantificaron los resultados totales de la encuesta hasta la pregunta número
10, y el puntaje del Indice de Institucionalidad Fiscal llegó a 56,6 sobre un total
de 100, donde 0 es indicativo de un proceso colegiado de toma de decisiones fis-
cales, con poca transparencia y sujeto a decisiones arbitrarias. En contraste, una
calificación de 100 mostraría unas instituciones presupuestarias con niveles de
jerarquización, discrecionalidad y transparencia, que normalmente estarían aso-
ciadas a mejores resultados de la gestión fiscal. El índice empeora con  relación
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En los años 1998–99 representó más del 3% del PIB.

Las agencias estatales y locales están circunscritas a la ley 358 y 617 del 2000 que se denomina de “Semáforos”.
Esta ley fue creada para atacar la crisis financiera regional de hace unos años. El Gobierno Central revisa que los
gobiernos locales cumplan con esta ley y da su aprobación. En el caso de otras empresas públicas, éstas tienen que pasar
su plan financiero anual al Ministerio de Hacienda (CONFIS), pero son autónomos en el manejo de su endeudamiento
y solamente deben tener aprobación de los Consejos Locales. La nueva Ley de Responsabilidad endurece las condiciones
para el endeudamiento de las Entidades Territoriales.

30

31



a los resultados del estudio de Alesina et al (1996)  para el período 1980–1992,
cuando obtuvo un puntaje de 69,9, según se aprecia en el Cuadro 12. El deterioro
está vinculado principalmente a las preguntas 1 y 2 relacionadas con las infle-
xibilidades constitucionales emanadas de la Constitución de 1991 y la poca
importancia de los planes macroeconómicos en el proceso presupuestal. 

Conclusiones y recomendaciones

Problemática y vulnerabilidad fiscal

Hay diversas causas que han configurado el deterioro de las finanzas públicas en
Colombia. A continuación expondremos brevemente las principales a nuestro
juicio:

Inflexibilidades del gasto público: el crecimiento del aparato estatal en la déca-
da de los noventa y un sinnúmero de compromisos realizados por las adminis-
traciones han creado un importante grado de inflexibilidad en las finanzas públi-
cas. 

Entre las principales inflexibilidades del gasto se destacan las generadas por el
proceso de descentralización emanado de la Constitución de 1991, la cual legis-
ló incrementos importantes en los recursos que la administración central debía
girarle a las regiones. Las transferencias del Gobierno Central a las regiones
pasaron de 4,3% del PIB en 1990 al 8,9% en 2002. Los potenciales riesgos que
se preveían cuando comenzó el proceso, se evidenciaron con el paso de los años.
Se presentó duplicidad entre el Gobierno Central y las regiones, estas últimas
ampliaron de manera importante sus restricciones financieras, incrementando
sus niveles de endeudamiento, y ocasionando problemas de solvencia en las
administraciones regionales, creándose una importante fuente de inflexibilidad
en la política fiscal. En términos de eficiencia del gasto también son cuestiona-
bles los resultados a lo largo de la década.

Base tributaria: diversos estudios han señalado que los recaudos tributarios en
Colombia  son bajos en comparación a la región. Otros problemas están rela-
cionados con altas tasas impositivas para renta, baja eficiencia del Impuesto al
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Valor Agregado (IVA), y relativamente bajos ingresos por impuestos locales.
Además las diversas exenciones ocasionan importantes costos adicionales a la
eficiencia en la recaudación e igualdad entre sectores. 

Elevadas necesidades de financiamiento: las necesidades de financiamiento del
Gobierno Central en los últimos tres años se han mantenido por el orden de los
US$ 9.000 millones de dólares, que en términos del PIB representan más del
10%. La necesidad de acudir al mercado interno y externo para conseguir recur-
sos de semejante magnitud, tiene importantes efectos macroeconómicos y agrega
volatilidad a los mercados. En los últimos años la coyuntura macroeconómica ha
sido favorable para que el Gobierno haya podido acceder a cuantiosos montos de
financiamiento en el mercado interno. La reactivación del crédito del sistema
financiero y la alta exposición de Fondos de Pensión y el sector financiero a títu-
los de deuda pública podría reducir el espacio para emisiones en el futuro.

Las principales conclusiones de nuestro estudio son las siguientes:

En la última década Colombia ha experimentado déficit estructurales crecientes
de las finanzas del Gobierno Central. El principal factor que explica este desfa-
vorable comportamiento fiscal es la creciente trayectoria del gasto. El país adop-
tó una trayectoria de gasto  y endeudamiento que ha sido difícil de equilibrar a
pesar de los esfuerzos en el área de recaudación tributaria y algunas reformas en
el área fiscal. Este comportamiento se debe principalmente a cambios en las
reglas constitucionales y legales durante la década, que incrementaron sustan-
cialmente las transferencias a las regiones y crearon notables inflexibilidades al
manejo presupuestario, principalmente en el gasto corriente.  

El bajo crecimiento económico a partir de 1996 afectó de manera importante los
niveles de recaudación con lo que se han deteriorado los resultados efectivos y
primarios a pesar del efecto positivo del comportamiento de los precios del
petróleo en los dos últimos años. Desafortunadamente, la mayoría de los progra-
mas de ajuste realizados en la década de los noventa privilegiaron el incremen-
to de los ingresos y fueron tímidos en la reducción estructural del nivel de gasto,
lo cual hemos identificado como el principal responsable de dicho déficit.

La persistencia de déficit incrementó notablemente el endeudamiento público,
donde el perfil de amortizaciones y la carga de intereses representan un consi-
derable peso para la economía. En este sentido, los indicadores de sostenibilidad
de deuda apuntan hacia la insostenibilidad de la misma, a pesar del importante
avance realizado mediante el programa de ajuste y de reforma estructural de la
actual administración. Tanto en las proyecciones de política como los análisis de
sostenibilidad, muestran a la tasa de crecimiento de la economía y las tasas de
interés como las variables con mayor efecto en la sostenibilidad fiscal. Por lo que
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es muy importante crear las condiciones necesarias para la recuperación del
crecimiento económico, y mantener la credibilidad de los mercados para evitar
alzas significativas en los niveles del riesgo país, y por ende, en los costos de la
deuda. 

La evaluación de la calidad de las instituciones presupuestarias  muestra un dete-
rioro en los atributos de jerarquización, discrecionalidad, y transparencia de las
instituciones fiscales, lo que explica, en parte, el deterioro de los resultados fis-
cales en el período. La recientemente aprobada Ley de Responsabilidad Fiscal
ataca algunos problemas institucionales relacionados con el manejo fiscal, prin-
cipalmente en la creación de un marco de mediano plazo de la política fiscal y
atacando problemas como los del rezago presupuestal y el endeudamiento
regional. No obstante, la normativa puede acabar siendo poco restrictiva al no
determinar niveles específicos de carácter numérico; los cuales no han sido
favorables por el constante incumplimiento de la regla numérica posterior a la
aprobación de la Ley de Responsabilidad Fiscal. 

Finalmente, ante la evaluación de los resultados fiscales de la economía colom-
biana y el análisis de sostenibilidad, los retos hacia el futuro son generar un
ajuste fiscal por un monto cercano al 3% del PIB. Para esto se recomienda que
el esfuerzo se concentre en el lado del gasto, tratando de reducir las inflexibili-
dades constitucionales y legales con el objeto de cambiar la situación de déficit
estructurales persistentes. Una reforma a las transferencias podría ser un camino,
aunque entendemos las dificultades de orden político para realizar una nueva
reforma al régimen vigente. 

Por el lado de los ingresos todavía quedan tareas por realizar como son aumen-
tar la base tributaria y eficiencia de los recaudos, reducir las exenciones  e incre-
mentar los niveles de recaudación de las administraciones locales. Dado el alto
peso de la deuda pública debe continuarse con los esfuerzos para mejorar su per-
fil y fortalecer la institucionalidad con el fin de restringir efectivamente la capa-
cidad de endeudamiento, tanto del Gobierno Central como de las entidades
regionales y empresas públicas. 
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Anexos

Anexo A: Estimación del balance estructural

La metodología para la estimación del balance estructural consta de cuatro eta-
pas: la estimación del producto potencial, el cálculo del componente cíclico de
los ingresos tributarios, el cálculo del componente cíclico de los ingresos del
petróleo y el cálculo del balance estructural. 

Supuestos en la estimación
Los  cálculos se hacen a nivel de Gobierno Central. La decisión de utilizar como
objeto del estudio las finanzas de éste se encuentran basada en dos hechos. El
primero es la disponibilidad de series largas para el cálculo de las elasticidades,
mientras el segundo es más conceptual. Hay componentes del balance del sector
público que no están asociados directamente a la evolución del PIB, por ejem-
plo, los resultados de empresas comerciales e industriales del Estado, la seguri-
dad social y los resultados de los entes regionales. La única modificación que se
realizó al balance del Gobierno Central fue la cuantificación por separado de los
ingresos de los provenientes de impuesto a la renta y utilidades generadas  por
la Empresa Colombiana de Petróleo (ECOPETROL). 

• Función de producción
El primer paso es estimar una función de producción utilizando la siguiente
especificación: 
ln(PIBt/PEAt ) = a + bln(Kt/PEAt) + PTF
La función de producción tradicional se expresa en unidades de trabajo.
Con el resultado de la estimación, se calcula el PIB potencial histórico a través
de la siguiente ecuación: 
PIBttend = exp(a + bln(K) + (1-b)ln(PEA) + PTF)
Donde:

PIBt = Producto interno bruto
PIBttend = Producto tendencial
PEAt = Población económicamente activa
Kt = Stock de capital fijo
PTF = Residual de la función que se asocia a la  productividad total de los
factores.

Después se calcula la proyección del PIB tendencial utilizando los supuestos de
crecimiento de K y L del modelo de crecimiento del DNP. 

Datos utilizados para Colombia
Datos anuales de la PEA (43 observaciones 1960–2000: Banco Mundial–Loayza;
2001–2002 empalme con serie del DNP).
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Datos anuales del stock de capital (43 observaciones 1960–2000: Banco
Mundial–Loayza; 2001–2002 empalme con serie del DNP).
Datos anuales del PIB (41 observaciones 1960-2002: DANE).

Resultados
Función de producción estimada:
La regresión resultante cuyo detalle se presenta más adelante quedó de la siguien-
te manera:
LOG(PIB/PEA) = 1,158747 + 0,523973*LOG(K/PEA) + [AR(1)=0,899369]

Cálculo del PIB potencial  proyectado:

• Cálculo de componentes cíclicos de los agregados fiscales 
Los ingresos fiscales pueden expresarse como la suma de dos componentes: uno
cíclico y otro estructural:
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En este sentido, la metodología para el cálculo de los ingresos estructurales
propuesta por el FMI se basa en un ajuste de los ingresos totales de cada rubro
con respecto a la razón entre el producto tendencial y efectivo, considerando las
respectivas elasticidades de cada rubro:

donde:

Total de ingresos estructurales en el rubro i.

Total de ingresos en el rubro i.

PIB tendencial.

PIB efectivo.

Elasticidad del ingreso i respecto del producto.

Estimación de las elasticidades
Para la estimación de las elasticidades de ingresos tributarios totales32 se incluye
una variable dummy que toma el valor de 1 en los años 1983, 1991, 1992, 1993,
1994. También se incluyó la variable tiempo que trata de introducir el efecto de
una mayor eficiencia tributaria y un factor de corrección AR(1).  Se consideró la
siguiente ecuación de regresión:

En donde IngTribi,t representan  los ingresos tributarios totales, β es la elastici-
dad respecto al producto, γ es el coeficiente de la dummy y δ es el coeficiente de
la variable tiempo. 

Encontramos una elasticidad de los ingresos tributarios totales con respecto al
PIB de 1,099.
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En una primera etapa se estimaron las elasticidades de IVA, Renta y Gravamen Externo por separado, encontrando
unas elasticidades de 1,70, 1,16 y 1,04 respectivamente. No obstante el alto valor encontrado para el IVA nos inclinó
a utilizar para las proyeciones la elasticidad de ingresos tributarios para la proyección del balance estructural.
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Los ingresos petroleros del Gobierno Central
En primer lugar se estimó la elasticidad de los recaudos del Gobierno Central
provenientes de Impuestos a la Renta de Ecopetrol y las transferencias de utili-
dades de la misma empresa, con respecto al indicador de valor de la producción
petrolera tomado como precio implícito de la canasta colombiana multiplicado
por la cantidad producida. Los resultados de la regresión fueron los siguientes:

Luego, utilizando la elasticidad se procedió a estimar los ingresos del Gobierno
Central provenientes de pago de impuestos y utilidades de Ecopetrol. Para este
rubro se calculó el precio de mediano plazo del petróleo en función del valor
promedio histórico de los últimos diez años para la canasta colombiana, que se
ubica en 19,5 dólares por barril. Con este precio se procedió a calcular la correc-
ción por la brecha en el precio del hidrocarburo a fin de aislar los efectos de corto
plazo sobre el balance fiscal derivados de las fluctuaciones en dicho precio.

Los gastos fiscales
Para el gasto del Gobierno no se utilizaron elasticidades, y se tomaron los datos
como exógenos. En el escenario básico de proyección el gasto se proyecta en
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función de su proporción histórica en relación al PIB. La excepción es el gasto
de transferencias territoriales que se proyectan de acuerdo a la norma constitu-
cional vigente. 

• Cálculo del balance estructural 
El cálculo del balance estructural (RP) se realiza mediante la diferencia entre los
ingresos y los gastos:

A continuación se realiza la proyección 2003–2007, con los siguientes supuestos
básicos. 
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Anexo B: El programa de Reformas de la Administración Uribe

El programa consta de cuatro pilares básicos: reforma tributaria, reforma pen-
sional, reforma del Estado y reforma laboral.

En el campo tributario, la reforma aprobada está basada en modificaciones al
Impuesto al Valor Agregado (IVA), cambios en las regulaciones relacionadas
con el impuesto a la renta y modificaciones en los impuestos locales.

Con relación a las modificaciones al IVA, se amplía el conjunto de bienes suje-
tos a este impuesto, con lo que se amplía la base gravable del 45% al 51% del
PIB. Desde el año 2003 los nuevos bienes gravados tendrán una tarifa del 7% que
será ampliada al 10% en el año 2005. También desde el año 2005, entrarán a ser
gravados los bienes que actualmente son excluídos y, que principalmente hacen
parte de la canasta familiar. Estos bienes serán gravados con un IVA del 2%.

Por el lado de las regulaciones del impuesto a la renta, se aprobó un cronograma
de cuatro años para la eliminación de exenciones. Se creó una sobre tasa del 10%
para el año 2003 y del 5% en adelante  en el impuesto a la renta y se redujeron
las exenciones en los impuestos a la nómina y a los impuestos locales. Las modi-
ficaciones al impuesto a la renta complementan el recientemente creado
impuesto al patrimonio (solamente vigente en  2002) que se dirige principal-
mente a financiar el incremento en los gastos de seguridad.

El incremento en los recaudos provenientes de las medidas de la reforma tribu-
taria se estiman en 0,9% del PIB y se espera que se vayan incrementando hasta
llegar a cerca del 2% del PIB en el año 2005.

En el gasto, las principales iniciativas del Gobierno están relacionadas con la
reforma del Estado (aprobada por el Congreso) y la propuesta de congelamien-
to para los años 2003 y 2004 de los gastos operacionales del sector público con-
solidado, que hace parte del referendo que se votará cuando la Corte
Constitucional de su aprobación. Posteriormente deberá ser aprobado por una
votación en la que participen aproximadamente seis millones de votantes.

En la reforma del Estado, el Congreso aprobó facultades especiales al Presidente
para:

•Fusionar ministerios y otras entidades públicas.
•Crear incentivos a los trabajadores públicos para que migren al sector privado.
•Eliminar la duplicidad de funciones e incentivar la utilización de tecnologías de
información.
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Se estima que los ahorros provenientes de la reforma del Estado podrían sumar 1%
del PIB en los próximos tres años y 3,5% del PIB en los cuatro años siguientes.

Con respecto a la reforma pensional, los  principales puntos son los siguientes:

•Se incrementan las tasas de contribución del 13,5% en el 2002 al 14,5% en el
2004 y al 15,5% en el 2006, quedando como opcional un incremento adicional
del 1% en el año 2008 si el crecimiento promedio del PIB en los años 2006 y
2007 supera el 4%. 
•Se aumentan gradualmente las semanas de contribución en el sistema estatal de
1.000 semanas a 1.300 semanas en el año 2015. A partir del año 2014 se incre-
mentan las edades para el retiro de 55 a 57 años para mujeres y de 60 a 62 años
para hombres.
•Se reduce la tasa de reemplazo de  65–85%  al 55–70%, dependiendo del nivel
de ingreso y las semanas cotizadas.
•Se hace obligatorio la afiliación de los trabajadores independientes al sistema
de pensiones (prohíbe la provisión de servicios de salud para los no afiliados).
•Obliga a los trabajadores oficiales a pertenecer al sistema de pensiones del
Estado (Instituto de Seguros Sociales).

En cuanto a la reforma laboral, los principales cambios al régimen laboral
colombiano son los siguientes:

•Se cambia la jornada laboral ordinaria de 8 am a 6 pm a una de 6 am a 10 pm.
Esta jornada se extiende a los sábados donde no habrá recargos en la remu-
neración.
•Se reduce el recargo dominical del 100% del salario ordinario al 75%.
•Se crea la categoría de aprendices para trabajadores que realizan estudios. El
salario de estos trabajadores podrá ser menor al salario mínimo. 
•Se le otorga al gobierno la facultad de crear un mecanismo de seguro al desempleo. 

Como resumen de las reformas, en el siguiente cuadro se pueden observar los
ahorros fiscales estimados para el sector público consolidado.
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Anexo C: La encuesta de instituciones presupuestarias

1. ¿Qué tipo de restricciones constitucionales existen sobre el déficit fiscal?
-Ninguna
-El presupuesto debe incluir el financiamiento
-No se permiten déficit

No consta ninguna referencia en la Constitución de 1991, que es la de actual
vigencia. Sin embargo, por procedimiento, en el presupuesto que va al Congreso
se deben identificar las fuentes de financiamiento del déficit. En esta pregunta,
varios entrevistados mencionaron la existencia de mandatos constitucionales que
incrementan o le quitan flexibilidad al gasto público.

2. ¿Existe una obligación legal de aprobar un Programa Macroeconómico
antes de la presentación del presupuesto al Congreso? ¿Cuán importante es
este requerimiento en la práctica?

-Muy importante 
-Relativamente importante (en la actualidad es importante, pero no hay
obligación legal)
-Sin importancia o no es requerido

No hay obligación legal. Sin embargo, la Ley de Responsabilidad Fiscal aproba-
da en la legislatura que finalizó el pasado 20 de Junio, exigirá  Marco Fiscal de
Mediano Plazo. 

Este Marco contendrá como mínimo el Plan Financiero, un programa macro-
económico plurianual, las metas de superávit primario, un informe de resultados
macroeconómicos y fiscales de la vigencia fiscal anterior, una evaluación de las
principales actividades cuasi-fiscales realizadas por el sector público, una esti-
mación del costo fiscal de las exenciones tributarias existentes, una relación de
los pasivos contingentes que pudieran afectar la situación financiera de la
Nación, y el costo fiscal de las leyes sancionadas en la vigencia anterior.

3. ¿Qué tipo de restricciones enfrenta el gobierno para endeudarse?
-No tiene restricciones, puede endeudarse si faltan ingresos
-Hay un tope puesto por el gobierno
-Hay un tope puesto por el Congreso
-El Congreso debe aprobar cada operación de endeudamiento

Para operaciones de endeudamiento interno no existen restricciones. Para deuda
externa, el Gobierno, al inicio de la administración y relacionado con su Plan de
Desarrollo, presenta un cupo de endeudamiento externo a consideración del
Congreso. Este cupo se puede ampliar si el Gobierno así lo determina, y presen-
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ta al Congreso las adiciones requeridas. Con lo que el cupo de endeudamiento
externo es otra herramienta de negociación en la relación Ejecutivo–Congreso.
Nuestra conclusión es que, aunque existe la necesidad de aprobación en el
Congreso, esta no es restrictiva, y los techos pueden ser modificados a pedido
del ejecutivo. El alto crecimiento del endeudamiento en los últimos años puede
mostrar que el ejecutivo no ha tenido restricciones efectivas en el proceso de
endeudamiento. 

4. ¿Es mayor la autoridad del Ministro de Finanzas que la de los Ministros
ejecutores de gastos en materias presupuestarias?

-Sí, es mucho mayor
-Es algo mayor
-No

El Ministro de Hacienda tiene el poder de decisión sobre otros ministros del
despacho en materias presupuestarias. En Colombia el Departamento Nacional
de Planeación (DNP) está encargado de la preparación del Presupuesto de
Inversiones Públicas, el cuál debe ser consistente con las líneas generales pro-
mulgadas por el Ministerio de Hacienda. En el Consejo Superior de Política
Fiscal (CONFIS) se discute y determina el plan financiero del sector público con
la presencia del Ministro de Hacienda y el Director del DNP. No obstante, la
preparación del presupuesto de inversión por el DNP y su relación con el Plan
Nacional de Desarrollo cuatrienal del gobierno diluye considerablemente el
poder del Ministro de Hacienda. 

5. Restricciones a las posibilidades de introducir enmiendas al presupuesto
por parte del Congreso: El Congreso sólo puede aprobar enmiendas que

-No aumentan el déficit
-No aumentan el gasto
-No aumentan el déficit ni el gasto
-Aumentan déficit y gasto sólo con aprobación del Gobierno
-Sin restricciones

El Congreso no tiene iniciativas de gasto. Durante la fase de discusión, las comi-
siones, requieren de autorización escrita del Gobierno para aumentar una parti-
da de gasto o para introducir una nueva según el artículo 351 de la Constitución.
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6. ¿Qué ocurre si el Congreso rechaza el presupuesto, o no lo aprueba dentro
del plazo fijado por la constitución?

-Se aplica el presupuesto del año anterior
-Se aplica el presupuesto propuesto por el Gobierno
-El Gobierno debe enviar un nuevo presupuesto
-El Gobierno no puede gastar hasta que se apruebe el presupuesto
-Renuncia el Gobierno

Si el Congreso rechaza el presupuesto, se aplica el presupuesto del año anterior,
pero si el presupuesto no es aprobado en el plazo sin ser rechazado, se aplica el
presupuesto propuesto por el Gobierno. La experiencia es que normalmente el
presupuesto no ha tenido problemas de aprobación en el Congreso. 

7. ¿Se puede modificar el Presupuesto una vez aprobado por el Congreso?
-Bajo iniciativa del Gobierno, pero con aprobación del Congreso
-Bajo iniciativa del Gobierno y sin necesidad de aprobación del
Congreso
-Bajo iniciativa del Congreso
-No se puede modificar

Las adiciones de gasto se deben tramitar ante el Congreso. Para recortes no hay
necesidad de acudir al legislativo, se realizan en Consejo de Ministros. El
Ejecutivo puede realizar ajustes en la composición del presupuesto entre fun-
cionamiento, inversión y servicio de la deuda. 

8. ¿Puede el Gobierno rebajar gastos después que el Congreso aprobó el pre-
supuesto?

-A la discreción del Gobierno y sobre cualquier ítem
-A la discreción del Gobierno, excepto para gastos fijados en leyes
permanentes
-Sólo cuando los ingresos son menores a los proyectados
-No

Las preasignaciones son importantes, por lo que el margen no es tan amplio
como podría mostrar esta respuesta. No obstante, la tendencia a sobrestimar los
ingresos, y a realizar ajustes a finales de año en las partidas de inversión, han
sido los principales factores para el elevado crecimiento de la deuda flotante en
el periodo. Esto ha motivado que la Ley de Responsabilidad Fiscal emita algu-
nas normas relacionadas con las vigencias futuras.
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9. ¿Puede el Gobierno asumir deuda contratada por otras agencias públicas?
¿Bajo qué circunstancias?

-Con frecuencia
-Algunas veces
-Excepcionalmente
-Sólo sobre deuda con garantía del Gobierno
-Incluyendo deuda sin garantías

No hay restricciones legales, y por esto el Gobierno puede asumir a su discre-
ción deuda contratada por otras agencias públicas aunque no tengan garantía del
Gobierno. 

10. ¿Pueden endeudarse autónomamente las siguientes agencias?
-Gobiernos estadales y locales

-Con aprobación legal local
-Con aprobación del Gobierno Central
-Con aprobación del Congreso
-Sin restricciones
-No se pueden endeudar

-Empresas Públicas
-Con aprobación legal local
-Con aprobación del Gobierno Central
-Con aprobación del Congreso
-Sin restricciones
-No se pueden endeudar

Las agencias estatales y locales están circunscritas a la ley 358 y 617 del 2000
que se denomina de “semáforos”. Esta Ley fue  creada para atacar la crisis
financiera regional de hace unos años. El Gobierno revisa que los Gobiernos
locales cumplan con la legislación y da su aprobación. En el caso de otras empre-
sas públicas, éstas tienen que pasar su plan financiero anual al Ministerio de
Hacienda (CONFIS), pero son autónomos en el manejo de su endeudamiento y
solamente deben tener aprobación de los Consejos Locales. La nueva Ley de
Responsabilidad endurece las condiciones para el endeudamiento de las
Entidades Territoriales.
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11. ¿Cuál es la estructura de los Comités (Comisiones) que aprueban el pre-
supuesto en el Congreso?

-Un Comité Único trata todos los temas del presupuesto, sin consulta a
otros Comités (pero con la aprobación en pleno del Congreso).

-Un Comité Único trata todos los temas del presupuesto, pero con
presencia y voto de miembros de Comités Sectoriales cuando se tratan
los temas respectivos.

-Un Comité Único trata los temas generales del presupuesto con los
grandes agregados y Comités Sectoriales tratan los temas a nivel de las
partidas (Ministerios).

Aunque existe una Comisión de Presupuesto, y no hay mecanismos formales por
los cuales otros Comités Sectoriales tengan injerencia en el proceso de pre-
supuesto, en la práctica las sesiones de la Comisión Encargada del presupuesto
entran todos los parlamentarios que así lo quieran y en los corredores del
Congreso se ventilan ampliamente los temas presupuestales.

12. ¿Existe un grupo técnico especializado que da apoyo al Congreso en el
análisis de temas presupuestarios?

-Sí
-Los parlamentarios cuentan con recursos para contratar asesorías ad hoc
-No

Aunque los parlamentarios tienen presupuesto para asesorías en cualquier tema,
rara vez se encuentran especialistas en temas presupuestarios. 
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La situación fiscal del Ecuador no puede desligarse de la crisis de la deuda sufri-
da a finales de 1999 y el impacto generado sobre el desempeño actual. Luego de
dicha crisis el acceso del país a los mercados financieros internacionales se limi-
tó seriamente, por lo que se tuvo que producir un importante ajuste fiscal para
que el país pudiera cumplir con sus compromisos de pago. Los altos niveles de
endeudamiento fueron consecuencia del manejo fiscal durante las décadas de los
setenta y ochenta. Este endeudamiento progresivo se materializó en una impor-
tante expansión sostenida del gasto, alentada por las expectativas derivadas de la
creciente riqueza petrolera. 

Durante los noventa los déficit registrados no permitieron corregir esta situación,
en un contexto de ingresos petroleros volátiles y decrecientes si se miden en pro-
porción al PIB. Luego de la crisis de 1999, ha logrado aumentarse la recaudación
no petrolera produciendo cambios institucionales que han mejorado conside-
rablemente el panorama fiscal. Sin embargo, el Gobierno enfrenta todavía impor-
tantes retos en la consecución del rescate pleno de la solvencia fiscal del país,
donde podemos identificar tres ámbitos fundamentales de acción: reformas al
sector petrolero; consolidación de las mejoras del sistema de recaudación tribu-
taria y aplicación rigurosa de la nueva Ley de Responsabilidad, Estabilización y
Transparencia Fiscal. Todo esto con miras a fortalecer los ingresos, restablecer la
confianza en el país, recuperar el acceso al crédito externo, facilitar el manejo de
la política fiscal y por ende, lograr la sostenibilidad de las finanzas públicas.

El panorama fiscal

La evolución de las finanzas públicas 

Durante años Ecuador ha mantenido uno de los más altos niveles en la relación
deuda pública/PIB de los países en desarrollo. Esto se ha derivado de una dinámi-
ca fiscal insostenible, consecuencia de la ausencia de controles sobre el nivel de
endeudamiento y de regulaciones estrictas sobre el otorgamientos de garantías de
endeudamiento para las entidades públicas. Este manejo dio lugar a que la deuda
del Gobierno Central creciera progresivamente al tener que asumir nuevas obliga-
ciones, cuando las entidades públicas no podían mantener las deudas contraídas.
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La deuda pública, medida como porcentaje del PIB, bajó entre 1990 y 1997 de
119% a 60%, como consecuencia de que el PIB, medido en dólares corrientes,
creció a una tasa mayor que el endeudamiento. Sin embargo, entre 1998 y 1999
la relación Deuda/PIB aumentó significativamente, llegando a un máximo de
101% en 1999. Aunque, con la reestructuración del año 2000, el saldo de la
deuda se redujo en un 15,5% del total y se ha mantenido relativamente estable1.

En términos de la composición de la deuda ecuatoriana tenemos que la externa
representa 80,3%, mientras que la interna representa 19,7% de la deuda pública
total. La mayor parte de la deuda externa corresponde a acreedores privados
(30,7%), seguido por la multilateral (29,8%), y finalmente la bilateral (19,4%),
según se aprecia en el Cuadro 1. 
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Desde 2001 el nivel de deuda se ha mantenido relativamente estable alrededor de US$ 14.000 millones.
Con una relación deuda–producto del 58,2% para 2002.

1



La deuda interna no incluye las obligaciones de seguridad social, que deberán
ser incorporadas en el presupuesto del Gobierno y pueden llegar a representar
US$ 400 millones ó más (un factor importante para estimar el nivel de estas
obligaciones es el tipo de cambio que se utilice para contabilizar las mismas). Se
ha acordado que el Gobierno Central cancele dicha deuda en un plazo de 10
años, a partir de 2003. 

Como consecuencia de la crisis económica de 1999 y la consecuente reestruc-
turación de la deuda durante el 2000, el riesgo país de Ecuador aumentó, lo que
refleja las pocas posibilidades de encontrar financiamiento externo privado en
una coyuntura donde se deben cubrir importantes amortizaciones. En el 2002,
Ecuador canceló US$ 2.463 millones por servicio de la deuda, incluyendo
intereses (10% del PIB). De esta cifra 58% fue para el servicio de la deuda exter-
na y 42% para el servicio de la interna. Por ahora, las opciones de financiamiento
se encuentran limitadas a fuentes multilaterales y al mercado interno.

Por otra parte, durante la década de los noventa se observó un aumento de la par-
ticipación del endeudamiento interno (ver Cuadro 3). Esta tendencia parece
haber cambiado en los tres últimos años, cuando se observa que la participación
de la deuda interna se mantiene estable alrededor del 20%. Si a futuro, y como
respuesta al persistente problema de acceso al crédito externo, aumenta la par-
ticipación de la deuda interna, habría implicaciones sobre el costo de finan-
ciamiento promedio y la sostenibilidad del endeudamiento. El costo promedio
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asociado a la deuda en el año 2002, indica que la deuda interna es más cara2 y
usualmente es de menor maduración que la externa. Como se aprecia en el
Cuadro 4, la porción de corto plazo de la deuda interna representa 39,5%.

La crisis de deuda presente durante 1999 estuvo relacionada con el alto endeuda-
miento acumulado en décadas pasadas, los crecientes desequilibrios fiscales a par-
tir de la segunda mitad de la década de los noventa y el desplome de los precios
petroleros durante 1998, que junto con la consecuente crisis económica impactaron
negativamente los ingresos fiscales. En efecto, en el período 1990–1995, el Sector
Público no Financiero mostró resultados equilibrados o levemente deficitarios
(entre 0,5% y -1% del PIB), pero para 1996 y 1997 el déficit empezó a incremen-
tarse (-2,7% y -2,1% del PIB), y para 1998 y 1999 los desequilibrios llegaron a
niveles insostenibles de -4,8% y -3,9% del PIB, respectivamente.
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La tasa de interés promedio de la deuda interna fue 10,4% en 2002, frente a 5,6% de la deuda externa.
Dentro de la deuda externa, la menos costosa fue la bilateral (3,4%), seguida por la multilateral (5,4%)
y la deuda con acreedores privados (7,1%).
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La dinámica deficitaria de la última parte de los noventa fue ocasionada por pre-
siones en el gasto, que superó con creces los esfuerzos realizados por el lado de
los ingresos. El gasto creció en el período 1993–2002 a un promedio anual de
7,7% medido en dólares corrientes, y para los últimos dos años el crecimiento
promedio fue 20%. Los períodos de expansión económica fueron acompañados
con crecimiento en el gasto, como se aprecia en el Gráfico 1. En lapsos recesivos
del ciclo económico, la práctica fue recortar primero el gasto de capital y
después reducir las partidas menos sensibles del gasto corriente, pero con muy
poco margen de acción. Según un estudio reciente de Parreño (2002), la gran
cantidad de preasignaciones y el alto servicio de la deuda, se traducen en un mar-
gen de maniobra muy limitado para las autoridades económicas, pues sólo se
puede hacer política fiscal con 7% del gasto, ya que el resto es inflexible.
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El crecimiento del gasto ha sido acompañado por una dinámica diferente por el
lado de los ingresos, en particular de los ingresos petroleros. Si observamos la
estructura de ingresos fiscales, medidos en dólares, durante el período
1993–2002, observamos que la participación de los ingresos petroleros fue de
28,5%, mientras que la de los tributarios fue de 38,9%, la de los no tributarios
26,2% (contribuciones a la seguridad social) y la de los resultados de las empre-
sas públicas 6,3%.

La alta dependencia de los ingresos petroleros tiene efectos contraproducentes.
Durante períodos de altos precios petroleros el gasto se eleva, pero como conse-
cuencia de las inflexibilidades antes mencionadas, no ocurre un ajuste propor-
cional a la baja una vez concluyen dichos episodios. La volatilidad en los pre-
cios del crudo y, por lo tanto, en los ingresos por este concepto también es un
problema que se ha acentuado en la última década. Adicionalmente, otra dificul-
tad de relevancia en la dinámica fiscal petrolera ha sido la caída estructural en la
participación de los ingresos petroleros (ver Cuadro 5).

Parte de dicha baja ha sido compensada con un importante esfuerzo tributario
interno. El Cuadro 6 muestra el crecimiento de la carga tributaria, especialmente
a partir de 2000. Durante la década de los noventa la participación de los ingre-
sos tributarios se mantuvo relativamente estable, en entorno al 13% del PIB; sin
embargo, para en el 2000 la participación de estos ingresos aumentó al 17,4% del
PIB y para el 2002 se ubicó en 19,2% del PIB. Lo anterior se explica en gran
parte por las mejoras en la recaudación del IVA, que a partir de 2001 empezó a
superar a los ingresos petroleros3. Este aumento en general se debe a las reformas
legales y administrativas que han permitido mejorar la eficiencia del instituto
recaudador, el Servicio de Rentas Internas (SRI), pero también fue consecuencia
del efecto inflacionario del 2000 y 2001 (91% y 22,4% respectivamente).
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Para los años 2001 y 2002, los ingresos petroleros fueron de US$ 1.351 millones y US$ 1.390 millones, respectivamente,
mientras que los ingresos por IVA fueron de US$ 1.456 millones en el 2001 y US$ 1.675 millones en el 2002.
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El Banco Central retiene algunas funciones relacionadas con el manejo fiscal, como
aquellas de emitir su criterio y visto bueno para el presupuesto fiscal anual y para nuevo
endeudamiento. Así mismo, aprueba el cupo de inversión semestral de las entidades del
sector público en el sector privado, determinando cuanto de los excedentes de estas
entidades se invierten con el Estado ó con el sector privado. Esto se hace coordinada-
mente con el Ministerio de Economía y Finanzas, considerando las necesidades del
Fisco. También administra las reservas internacionales, con miras a mantenerla en los
niveles programados, ya que por ley el Banco Central es el depositario de los recursos
de las entidades públicas y dichos recursos a su vez alimentan las reservas. 

Uno de los dos instrumentos de política que le quedan al Banco Central es la facultad de
realizar emisiones de papeles que, en teoría, podrían ser utilizadas para intervenciones en
el mercado financiero con miras a afectar la tasa de interés. Pero en la práctica sólo ha
emitido Títulos de Deuda de Muy Corto Plazo (TBC), similar a las operaciones de repor-
to, pero con fines de tesorería interna y por montos relativamente bajos que no afectan
las tasas de mercado. No se prevé que esto cambie a futuro.

El otro instrumento es la determinación del encaje bancario, el mismo que también
podría tener efectos sobre la tasa de interés. No obstante, el nivel de encaje es bajo y
desde la dolarización no ha sido utilizado para influir en los agregados macro.

El Banco Central maneja el Fondo de Liquidez creado como mecanismo para proveer
recursos a la banca, ante la ausencia de un prestamista de última instancia. Actualmente
dicho fondo no maneja un monto significativo. El Banco Central también es fiduciario
del Fondo Petrolero FEIREP, que los próximos años podría recibir cantidades significa-
tivas de recursos. A futuro la administración de ambos fondos podría representar en
conjunto cantidades importantes de recursos cuyo manejo de inversión podría influir a
las tasas de interés en el mercado interno. Finalmente, el Banco Central retiene la facul-
tad de emitir moneda fraccionaria, que en la actualidad se ubica en US$ 46 millones y
representa el 0,8% del M2.

Recuadro 1 El Banco Central y su relación con el Fisco



El aumento de participación en la recaudación tributaria muestra el éxito de los
esfuerzos en este ámbito, pero no se debe esperar que la carga tributaria siga
aumentando significativamente durante los próximos años, pues ya se encuentra
en niveles relativamente altos si los comparamos con los otros países de la
región. En todo caso, el reto de las autoridades tributarias es que se mantenga el
buen desempeño observado durante los últimos años.

Para concluir esta sección, es importante hacer algunas reflexiones sobre el rol
del Banco Central en el ámbito fiscal. Con la dolarización se limitó su influen-
cia en la política fiscal, ya que la política monetaria y cambiaria prácticamente
dejaron de existir como tales. En la actualidad se ha convertido en un ente asesor
y provee apoyo técnico para el manejo fiscal que está a cargo del Ministerio de
Economía y Finanzas. Además, retiene algunas funciones específicas rela-
cionadas con el fisco, según se detalla en el Recuadro 1 (ver página anterior).

La problemática y vulnerabilidad del sector fiscal

La evolución en las finanzas públicas durante la última década y los comienzos
del milenio sirven para identificar una serie de riesgos importantes que afectan
la vulnerabilidad fiscal, entre estos destacan:

Elevado endeudamiento y restricciones de acceso al financiamiento externo: a pe-
sar de la reestructuración de la deuda en 2000 y de la disciplina observada en mante-
ner su nivel nominal, dicho nivel es todavía alto. Como consecuencia de este gran
endeudamiento y de la crisis de 1999, el país prácticamente dejó de recibir finan-
ciamiento externo privado, y en la actualidad sólo tiene acceso al multilateral.

Problemas de flujo de caja por amortizaciones mayores a desembolsos: como
consecuencia de la dificultad de acceso a los mercados internacionales, las amor-
tizaciones de deuda han sido superiores a los nuevos desembolsos generando
problemas en el flujo de caja fiscal. 

Elevadas preasignaciones de gasto: por Ley existe una importante cantidad de
preasignaciones de gastos, lo que sumado al alto servicio de la deuda determina
que éste sea inflexible a la baja y que exista poco margen de maniobra para la
política fiscal. 

Alta dependencia en los ingresos petroleros y una caída estructural de los mis-
mos: la volatilidad petrolera ocasionan graves desequilibrios fiscales, especial-
mente, cuando los precios del crudo bajan. Adicionalmente, la caída estructural
en la participación de los ingresos petroleros4 genera presiones deficitarias dada
la inflexibilidad del gasto.
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La producción petrolera estatal viene cayendo consistentemente desde 1995, a un ritmo promedio anual de -4,8%. 4



Subsidios a los hidrocarburos: durante los últimos años se ha venido observan-
do un fenómeno de no pago de los combustibles que las compañías eléctricas
consumen de Petroecuador, convirtiéndose en una suerte de subsidio oculto.
Para el año 2003 se estima que dicho valor ascendió a US$ 200 millones. Este
es un fenómeno que se ha vuelto recurrente y no ha podido ser resuelto como
consecuencia de la amenaza de que se interrumpa el flujo termoeléctrico en las
épocas de estiaje. Por otra parte, el Estado mantiene todavía un elevado subsidio
para el gas doméstico, que para el año 2003 se estima que alcanzó un monto de
US$ 186 millones. Estos subsidios son un problema con serias implicaciones
políticas y sociales, pero esta situación eventualmente se tendrá que atender.

Ante la problemática anteriormente descrita, en Ecuador se han tomado algunas
medidas correctivas. En junio del año 2002 el Congreso aprobó la Ley de
Responsabilidad, Estabilización y Transparencia Fiscal, dirigida a lograr la
sostenibilidad de las finanzas públicas por medio de la aplicación de reglas
macro–fiscales y de una política de reducción de la deuda pública, teniendo
como meta llevarla a un nivel de 40% del PIB. Esta reforma legislativa es uno
de los cambios fiscales más importantes aprobados en los últimos años que se
hizo operativo a partir del ejercicio fiscal 2003. Adicionalmente, la Ley establece
la creación del Fondo Petrolero (FEIREP), que se nutrirá de los recursos prove-
nientes del petróleo estatal exportado por el nuevo Oleoducto de Crudos Pesados
(OCP). A partir del año 2004 el FEIREP recibiría ingresos anuales, estimados
oficialmente, dentro de un rango de US$ 200 millones y US$ 300 millones. Por
otro lado, en noviembre de 2003 se realizó la convocatoria a licitación interna-
cional para la explotación de importantes áreas petroleras del Estado, proceso
cuyos resultados se verán a futuro.

Finalmente, el Gobierno emitió una nueva regulación a fin de que las compañías
eléctricas paguen de contado su consumo de combustibles a Petroecuador, pero
no está claro su cumplimiento, pues dichas empresas no disponen de liquidez.
Estas medidas dan una señal positiva en términos del compromiso con la respon-
sabilidad fiscal y la reducción del endeudamiento público a niveles sostenibles.
Sin embargo, como se verá a lo largo del resto del trabajo, todavía quedan retos
por afrontar.

Una evaluación de la política fiscal

Luego de la reseña histórica presentada anteriormente, es importante realizar una
evaluación formal de la política fiscal en Ecuador. En esta sección se procede a
utilizar la noción del balance estructural fiscal5, a fin de aislar de las cuentas fis-
cales los efectos del ciclo económico y los de la volatilidad en los ingresos
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Los detalles de la metodología utilizada se encuentran en los Anexos al final del documento.5



petroleros. Esta metodología nos permitirá observar el verdadero impacto de la
parte discrecional de la política fiscal. Adicionalmente, se evaluará si este com-
ponente discrecional ha servido para atenuar el ciclo o por el contrario para
exacerbarlo.

Posición fiscal en los noventa y el balance estructural 

Para obtener el balance estructural fiscal es necesario realizar la corrección cícli-
ca de los ingresos fiscales. Este reajuste para el caso ecuatoriano no sólo incluye
la brecha entre PIB efectivo y tendencial, sino que además rectifica la brecha
entre el precio de petróleo efectivo y su valor de largo plazo. 
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Este ejercicio se realizó para el balance económico, el primario y las necesidades
de financiamiento del SPNF, según se detalla en el Cuadro 7. A manera de ejem-
plo, en el año 2000 las cuentas fiscales mostraron un balance económico con-
table de 1% del PIB. Ahora bien, si la economía hubiese estado en su nivel de
PIB tendencial y el precio del petróleo en el valor de largo plazo, entonces el
déficit hubiera sido de 1,1% del PIB (este es el balance económico estructural).
El superávit fiscal contable de 1% del PIB fue consecuencia de que la economía
se encontraba ligeramente por debajo de su nivel tendencial y de que el precio
promedio del petróleo se encontrara mucho más alto que su precio de largo plazo
(US$ 24,9 por barril, frente al valor de largo plazo US$ 16,7 por barril).

El Gráfico 3 muestra el balance económico estructural comparado con el balance
económico efectivo del SPNF. A comienzos de los años noventa, los altos pre-
cios del petróleo ocultaban un déficit estructural mayor. Luego del pequeño
ajuste ocurrido entre 1993 y 1994, se regresa a balances negativos como mues-
tran los pronunciados déficit estructurales, inclusive antes de 1998 y 1999. El
ejercicio también muestra que la modificación del año 2000 fue ayudada por los
altos precios del petróleo. 

En resumen, el balance estructural nos permite observar los problemas deficita-
rios estructurales del fisco antes de 1998, que no fueron tan relevantes contable-
mente gracias a la coyuntura de altos precios del petróleo en determinados años
(1990 y 1996).
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El sesgo de la política fiscal

Vista la evolución de las finanzas públicas, cabe preguntarse cómo se ha com-
portado la política fiscal ante el ciclo económico. En el Gráfico 4, se presenta
una primera aproximación a este desenvolvimiento donde se aprecia una tenden-
cia procíclica, pues en líneas generales el gasto fiscal siguió los mismos
movimientos que el crecimiento económico: a menor crecimiento económico,
menor gasto, y viceversa. 

En muchos países, usualmente, las autoridades económicas dirigen sus esfuerzos
a equilibrar las cuentas fiscales en cada fase del ciclo económico, particular-
mente en la fase recesiva. Sin embargo, dichas voluntades a veces contribuyen a
profundizar cada fase del ciclo: en la fase expansiva, los mayores ingresos fis-
cales fomentan un mayor gasto, que a su vez impulsa el ciclo expansivo de la
economía. Mientras que en la fase recesiva, se aplican las medidas contractivas
como el aumento de impuestos o reducciones de gasto con el fin de compensar
la caída en los ingresos, lo que ahonda la recesión en la economía. Este tipo de
manejo de las finanzas públicas se define como procíclico.

El desempeño fiscal y económico observado en el gráfico anterior no necesaria-
mente implica que las autoridades ecuatorianas ejecutaron consistentemente una
política procíclica. En realidad no existió permanentemente en el tiempo, pues
desde 1996 se sucedieron gobiernos y equipos económicos por breves períodos
de tiempo, lo que impidió mantener una política fiscal consistente y perdurable,
situación que empezó a corregirse a partir del año 2000. 

236 Sostenibilidad fiscal en la región andina

Gráfico No. 4

Prociclicidad
del gasto

fiscal



A continuación se presentan algunos cálculos que ayudan a determinar clara-
mente la prociclicidad o no de la política fiscal. El punto de partida es el concep-
to del impulso fiscal (IF) que se define como la diferencia de los balances estruc-
turales primarios (BEP) de cada año:

IF (t) = - [ BEP(t) – BEP(t-1)]

Un valor positivo del Impulso Fiscal implica que el Gobierno siguió una políti-
ca expansiva una vez que se controla por los componentes del gasto asociados
al ciclo o al pago de intereses. Como se observa en el Cuadro 8, el Gobierno
ecuatoriano tuvo una política fiscal expansiva desde 1992 hasta 1998, con
pequeños ajustes en 1993 y 1997. La crisis de 1999 obligó a un importante ajuste
fiscal de dos años. Los resultados del 2002 parecieran confirmar el mante-
nimiento del sesgo expansivo en la política fiscal.

El indicador de Impulso Fiscal nos permite medir el sesgo de la política fiscal.
En este sentido, se define contra–cíclica aquella en la cual hay impulso fiscal
cuando el cambio en la brecha entre PIB efectivo y PIB tendencial es negativo,
es decir, se está siguiendo una política expansiva frente a un período recesivo.
En este contexto, la evidencia en Ecuador apunta a que se ha seguido una política
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fiscal procíclica, ya que cuando hay impulso fiscal el cambio preponderante en la
brecha del PIB es positivo, lo que refleja una correlación positiva entre ambos (ver
Gráfico 5).

El resultado anterior parece estar influenciado por ciertas observaciones
extremas, sobretodo por la del año 1999. Al eliminar este último de la muestra
correspondiente a un período de crisis, influye en la pendiente de la línea de ten-
dencia, aunque se sigue manteniendo el hecho de que la mayoría de las observa-
ciones se encuentran en cuadrantes procíclicos. 

En líneas generales, el análisis de esta sección refuerza algunas de las vulnera-
bilidades descritas en la primera parte del documento. Durante los noventa la
política fiscal se caracterizó por ser principalmente expansiva y procíclica, inci-
diendo negativamente sobre la volatilidad de la actividad económica y con-
tribuyendo a acentuar los ciclos económicos. 

Desafíos fiscales a futuro

¿Cuáles son los retos a futuro de la política fiscal? Para responder esta pregunta
es importante presentar una serie de indicadores que nos permitan caracterizar y
estimar la situación para los próximos años. Una primera aproximación es
proyectar el balance estructural; sin embargo, esto no es suficiente, ya que para
un país como Ecuador, con endeudamiento elevado, es importante calcular tam-
bién la sostenibilidad de dicho endeudamiento. Esta sección centra su análisis en
el indicador de balance estructural y el de sostenibilidad.
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Proyecciones de déficit estructural y escenarios alternativos 

Proyección de la posición fiscal 2003–2007 en escenario base de inercia 
Las proyecciones de las cuentas fiscales se realizaron bajo los siguientes
supuestos: en base a resultados históricos se consideraron el cumplimiento parcial
de las reglas macro–fiscales contenidas en la reciente reforma fiscal6 y de los
nuevos ingresos petroleros marginales derivados de la mayor producción petrolera
(gracias al nuevo oleoducto OCP), un crecimiento efectivo del PIB entre 3,7% y
3,8% para el período 2004–2007 y un crecimiento del PIB tendencial de 2,7%
promedio anual para el mismo lapso. El resto de los supuestos se detallan al final
del Anexo A. Los resultados del escenario base se resumen en el Cuadro 9.

En líneas generales se observa un deterioro progresivo del balance estructural.
El mismo no se manifiesta en el balance efectivo de los primeros años de la
proyección, como consecuencia de los niveles altos de las proyecciones de pre-
cios del petróleo para el 2003 y el 2004, superiores al valor de largo plazo (US$
16,7 por barril). 

La realidad de la producción petrolera en los últimos años es la de una caída en
la producción de Petroecuador (ver Cuadro 10) como consecuencia de la falta de
mantenimiento de los pozos, ausencia de nuevas inversiones en el sector y una
serie de aspectos coyunturales, como huelgas y desastres naturales, que han
impactado negativamente la producción. 
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El gasto crecería anualmente entre 5% y 7,8% en términos reales en el período 2004–2007, sobre el límite
del 3,5% establecido en la reforma tributaria. Este escenario también asume que no se cumple con la reducción
de deuda prevista en la misma reforma.
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Como mecanismo para atender esta caída de la producción, el Gobierno convocó
a una licitación internacional bajo la figura de contratos de asociación, para la
explotación de cuatro de las mejores áreas petroleras con un total de reservas de
904,6 millones de barriles. A pesar de los incentivos otorgados por las autori-
dades para la participación en el proceso, subsisten ciertos factores que le restan
atractivo y ponen en riesgo el éxito de la operación. Si el proceso de licitación
tiene éxito, las perspectivas económicas del país mejorarán, tanto por las expec-
tativas positivas que se generarían, como por la mayor producción petrolera
estatal que podría incorporarse a partir de 2005. En caso contrario, la sostenibi-
lidad fiscal y económica del país se vería comprometida como consecuencia de
la merma en los ingresos fiscales petroleros, que implicaría la continuación de la
caída de la producción estatal. Por otra parte, de mantenerse este último esce-
nario elevaría significativamente la vulnerabilidad del país a una caída en los
precios del crudo. 

En términos de la producción petrolera privada, se observa un comportamiento
contrario al de la producción estatal. Esta ha venido creciendo y la culminación
del proyecto del nuevo oleoducto implicaría un aumento de la producción priva-
da, en el corto plazo, de 150.000 bpd (la producción total actual es de 400.000
bpd). Este nuevo oleoducto, promovido por un consorcio de petroleras privadas
que operan en Ecuador, duplica la capacidad de transporte de petróleo. El pre-
sente ejercicio asume en el escenario base un incremento moderado en la pro-
ducción petrolera estatal y un mayor aumento en la producción privada.
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Evaluación de la sensibilidad de los cálculos a cambios en coeficientes y
supuestos sobre el escenario base de inercia
La presente sección analiza la sensibilidad de los resultados fiscales del esce-
nario inercial ante posibles cambios en algunos de sus supuestos. Este ejercicio
persigue estimar los riesgos a los que estaría sometido el sector público ecuato-
riano. Las estimaciones de sensibilidad se realizan sobre el balance económico,
el estructural y la deuda publica y se miden los efectos de cambios en los
salarios, la tasa de interés, el precio del petróleo y el crecimiento económico. Los
resultados de estas sensibilidades se presentan en el Cuadro 11.

Sensibilidad a una caída en el precio del petróleo del 10%. El efecto de este
movimiento en los precios del petróleo es negativo tanto sobre el balance
económico como en el balance estructural (ver Cuadro 11). El impacto sobre el
balance económico se mantiene alrededor de -0,3% del PIB a lo largo del perío-
do de proyección, eliminando los superávit de los años 2003–2005 y aumentando
significativamente los déficit del 2006 y 2007. La dinámica de deterioro presente
también se manifiesta en el balance estructural, pero de una manera más pronun-
ciada. Esto demuestra que a futuro se mantiene una dependencia importante de las
finanzas públicas ecuatorianas de los movimientos del mercado petróleo.
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Sensibilidad a un punto menos de crecimiento del PIB. Finalmente, un creci-
miento de la economía menor en un punto porcentual frente al crecimiento del
escenario base, tendría un efecto negativo sobre el balance económico de -0,2%
del PIB, con el consecuente aumento de la deuda requerida para financiar el
mayor déficit. Pero el efecto sobre el balance estructural es positivo y decre-
ciente, ya que este menor crecimiento del PIB efectivo reduce la brecha con el
PIB potencial y por lo tanto se reduce el valor de corrección por brecha PIB que
presenta el balance estructural del escenario base. 

Sensibilidad a un aumento real de 1% en los salarios públicos. Como se puede
apreciar en el Cuadro 11, el impacto de este aumento en los salarios reales deterio-
ra los resultado fiscales (balance económico y estructural). El impacto se mantiene
constante a lo largo del horizonte de proyección en torno al -0,1% del PIB. 

Sensibilidad a un punto más en la tasa de interés de la deuda pública. Este
aumento en la tasa de interés de la deuda externa empeora los resultados fiscales
en 0,4% del PIB (balance económico y estructural). 

En resumen, de mantenerse el escenario inercial en el manejo de las finanzas
públicas ecuatorianas los resultados del análisis de sensibilidad nos muestran un
nivel significativo de vulnerabilidad macroeconómica, sobretodo, si se toma en
cuenta el nivel relativamente alto de endeudamiento. En las dos siguientes sec-
ciones se abordan: un escenario activo en el manejo de las finanzas públicas,
acorde con los principales problemas planteados con anterioridad y el tema de la
sostenibilidad de las finanzas públicas bajo el escenario base, el alternativo y
para los resultados de sensibilidad presentados en esta parte del trabajo.

Proyección de la posición fiscal 2003–2007 en un escenario alternativo 
En este escenario se realiza una proyección de las cuentas fiscales en base al
cumplimiento estricto de los cambios incorporados por la reforma fiscal aproba-
da en Ecuador que entró en vigencia a partir del año 2003. Los cambios de esta
modificación implican el establecimiento de un tope de 3,5% en el crecimiento
real anual del gasto primario del Gobierno Central y la creación del Fondo
Petrolero con una regla que destina 70% de los recursos acumulados a éste para
la reducción de deuda pública. Para este ejercicio se asumió que el tope de creci-
miento real anual de 3,5% en el gasto aplica para el SPNF y se modela una
reducción en los pagos de intereses de la deuda, pues nominalmente la deuda
crecería a un menor ritmo que en el escenario base, según los supuestos que se
detallan al final del Anexo A del presente documento.

El Cuadro 12 resume detalladamente los resultados obtenidos en la simulación
de este escenario. Estos resultan mejores que en el escenario de base, gracias a
la mayor disciplina fiscal y al menor gasto de intereses. Ello demuestra que las
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autoridades darían pasos importantes hacia el restablecimiento de la viabilidad
fiscal del Ecuador, cumpliendo cabalmente la nueva normativa de la reforma fis-
cal. Sin embargo, todavía persistirían importantes necesidades de financiamien-
to en el corto plazo, que presentan un riesgo para las finanzas públicas.

La sostenibilidad fiscal

Como se explicaba anteriormente, la proyección del balance estructural no es
suficiente para determinar la viabilidad de la política fiscal. A continuación se
considera la sostenibilidad de la deuda y de las cuentas fiscales con un horizonte
de cinco años. Para este fin se utiliza el Índice de Sostenibilidad de Blanchard7,
que determina si la generación de recursos futura del Fisco (superávit primarios)
puede cubrir sus obligaciones (intereses de la deuda). Si el índice es positivo, no
hay sustentabilidad, ya que se necesitan esfuerzos en la generación de superávit
primarios. Por el contrario, si es negativo sí es sostenible. Los resultados para
Ecuador bajo los dos escenarios considerados se presentan en el Cuadro 13. 

Como se estableció anteriormente, el escenario base considera una proyección
inercial de las cuentas fiscales basada en el desempeño histórico, los nuevos
ingresos petroleros marginales derivados de la mayor producción petrolera y
algunos cambios de política fiscal a futuro8, derivados del cumplimiento parcial
de la nueva reforma fiscal contenida en la Ley de Responsabilidad,
Estabilización y Transparencia. En este escenario el Índice de Blanchard es
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–1,1%, lo que indica que las cuentas fiscales son sostenibles en el tiempo y que
existiría un espacio, relativamente limitado, para políticas de mayor gasto,
menores impuestos y mayor servicio de deuda. 

Por otra parte, el escenario alterno considera una proyección de las cuentas fis-
cales basado en el cumplimiento riguroso de la reforma fiscal. El índice de
Blanchard es -3,3%, lo que implica que no solamente las cuentas fiscales son
sostenibles en el tiempo, sino que además existiría un margen para la expansión
de gastos, la reducción de impuestos o un mayor servicio de deuda pública,
debido a que la generación de recursos futura del Fisco superaría los requeri-
mientos de recursos. El motivo para este buen resultado se encuentra en los
mayores superávits primarios que se obtienen bajo este escenario si los compara-
mos con los del panorama de base.

Adicionalmente a la evaluación de la sostenibilidad bajo esto dos escenarios, se
calculó el Indice de Blanchard para los resultados del análisis de sensibilidad
presentado con anterioridad . El cuadro 15 presenta los resultados.
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Al igual que en el análisis de sensibilidad realizado anteriormente, los resultados
fiscales del Ecuador, medidos esta vez por el índice de Blanchard, muestran una
importante vulnerabilidad a la tasa de interés externa, seguida por la de los pre-
cios del petróleo y la tasa de crecimiento de la economía. El impacto del aumen-
to de los salarios públicos es marginal sobre este índice.

Como se puede observar en el Cuadro 14, el aumento de la tasa de interés
promedio de la deuda pública externa en un punto porcentual9 muestra el mayor
deterioro del Indice de Blanchard, que pasa de –1,1 en el escenario base a –0,6
ante una subida de un punto porcentual en la tasa de interés externa. Por otra
parte, los efectos de la caída de 10% en los precios del petróleo y de 1% en la
tasa de crecimiento de la economía tiene un impacto similar sobre el Indice de
Blanchard, un deterioro de 0,3 y 0,2 respectivamente.

Adicionalmente, hay que entender que aún en los casos en que el índice indica
sostenibilidad, dicho índice asume que se puede hacer un rollover de la deuda o
que se tiene acceso a nuevo financiamiento. Sin embargo, para Ecuador esto no
es factible en el corto plazo por las dificultades de acceso al crédito externo que
experimenta. 

En este sentido, Barnhill y Kopits (2003) usando la metodología alternativa de
Value-at-Risk para determinar la sostenibilidad fiscal, encuentran que una de las
principales fuentes de vulnerabilidad es la volatilidad en el riesgo país, por las
implicaciones que tiene en el problema de acceso al financiamiento externo
mencionado previamente.
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Hasta el año 2004 la tasa promedio de interés de 6,2% parece realista, ya que se desprende de la programación
de pagos del país que contiene información confiable elaborada para las negociaciones con el FMI, pero a futuro la tasa
de interés podría ser mayor si aumenta la participación de la deuda interna (más cara). Además, un grupo de los bonos
globales de la deuda contienen provisiones para aumentar la tasa de interés de manera gradual, ubicándose en 12%
cerca de su maduración, en el año 2012. Como referencia el costo promedio de la deuda en el año 2002 fue 6,6%.
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Por lo tanto, este capítulo nos ha demostrado, que si bien las recientes reformas
han contribuido positivamente hacia la mejora de los indicadores fiscales,
todavía existen importantes riesgos. Por un lado, si continúa la caída en la pro-
ducción petrolera estatal la consecuente baja en los ingresos petroleros tenderían
a deteriorar aun más el balance estructural en el mediano y largo plazo. Por otro
lado, hay una alta vulnerabilidad a variables exógenas, como la tasa de interés
externa y el precio del petróleo, que pueden incidir de forma negativa y con rela-
tiva rapidez sobre la situación fiscal. Finalmente, las evidencias que se despren-
den del análisis de sostenibilidad (Índice de Blanchard) nos indica que las cuen-
tas fiscales tienden a ser sostenibles, siempre que se cumpla el supuesto de acce-
so a los mercados internacionales.

Capacidad de la institucionalidad presupuestaria 
para implementar reglas fiscales

El éxito de las iniciativas hasta ahora implementadas, especialmente la Ley de
Responsabilidad, Estabilización y Transparencia Fiscal, para atender la situación
fiscal descrita en las secciones anteriores dependerá de la fortaleza institucional
alrededor de las finanzas públicas. Esta parte del trabajo analiza la situación y
perspectivas de la institucionalidad fiscal en Ecuador. 

En este sentido, el desarrollo de este análisis se basa en los resultados de una
encuesta realizada para determinar la capacidad del Fisco para implementar
reglas fiscales. La metodología de esta encuesta y de su análisis se resumen en
el Índice de Institucionalidad Fiscal establecido por Alesina et al (1996)10 (los
resultados completos de la encuesta se encuentra en el Anexo B). 

El índice mide los atributos de las instituciones presupuestarias: jerarquización,
discrecionalidad y transparencia, que están asociados a mejores resultados de la
gestión fiscal macroeconómica. En cada una de las preguntas, un puntaje cer-
cano a cero es indicativo de un proceso colegiado de toma de decisiones fiscales,
con poca transparencia y sujeto a decisiones discrecionales.

Las primeras tres preguntas de la encuesta se refieren a las restricciones con-
stitucionales sobre el déficit fiscal, la existencia de un mandato legal para apro-
bar programas económicos y la existencia de restricciones de endeudamiento
para el Gobierno. En este grupo de preguntas, Ecuador obtuvo un puntaje de
10/30, lo que indica que el nivel de restricción sobre el déficit y el endeudamien-
to es relativamente bajo y hay espacio para la discrecionalidad.
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La cuarta pregunta se refiere a la jerarquía del Ministro de Economía y
Finanzas frente a otras entidades estatales para manejar el proceso de elabo-
ración del presupuesto. En esta pregunta el puntaje obtenido fue alto (10/10),
como consecuencia de que legalmente el Ministro de Economía y Finanzas tiene
el mayor control sobre la elaboración presupuestaria, a pesar de recibir presiones
de las otras carteras del Ejecutivo. 

Las preguntas 5 y 6 tratan de medir el poder relativo que tiene el Ejecutivo
frente al Congreso durante las discusiones presupuestarias. En este caso el pun-
taje combinado fue de 20/20 y es resultado de que en Ecuador el Congreso no
puede aumentar el déficit, ni el gasto, ni rechazar el presupuesto y de no consen-
tirse a tiempo, el proyecto del Ejecutivo se aprueba automáticamente.

La pregunta 7 se refiere a la posibilidad que el presupuesto sea modificado en
la etapa de ejecución. En este caso el puntaje fue de 2,5/10, reflejando la discre-
cionalidad del Ejecutivo para incrementar el gasto hasta en 5%. También desta-
ca la capacidad del Congreso de aprobar leyes que, por ejemplo, aumenten los
salarios del ejercicio fiscal vigente. Sin embargo, esto se ve restringido por la
nueva reforma fiscal que limita el crecimiento anual del gasto primario real del
Gobierno a 3,5%.

La pregunta 8 expone la facultad del Ejecutivo para recortar gasto durante la eje-
cución presupuestaria. Aquí el resultado de mayor puntaje es aquel más restricti-
vo, que implica la posibilidad de reducir gasto sólo si los ingresos bajan. Este es
el caso vigente en la normativa por lo que el puntaje obtenido fue de 10/10.

Las dos últimas preguntas señalan la posibilidad de que las entidades públicas
puedan, a través de sus decisiones de deuda, perjudicar o reducir el nivel de con-
trol del Gobierno sobre el presupuesto y el endeudamiento. En este caso el pun-
taje combinado fue de 7,1/20, relativamente bajo si tomamos en cuenta que la
reciente legislación prohíbe al Gobierno asumir deudas de otras agencias públi-
cas; sin embargo, en la práctica esto sigue ocurriendo. Por otro lado, existe un
cierto nivel de autonomía para el endeudamiento de entidades locales y empre-
sas públicas.

El puntaje global del Índice de Institucionalidad Fiscal fue de 59,6 sobre un total
de 100 posibles, donde cero es indicativo de que existe un proceso colegiado de
toma de decisiones fiscales con poca transparencia y sujeto a decisiones discre-
cionales, mientras un puntaje alto indica lo contrario. El índice mejora modera-
damente en relación a los resultados del estudio de Alesina et al 1996 para el
período 1980–1992 (55 puntos) según se aprecia en el siguiente cuadro. Esta
mejora moderada se debe a la reciente reforma contenida en la Ley de
Responsabilidad, Estabilización y Transparencia Fiscal; no obstante, dada la
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poca experiencia de dicha reforma, que empezó a operar a partir del 2003,
todavía no se puede evaluar su impacto final sobre la institucionalidad fiscal
ecuatoriana (ver Recuadro 2).

Por otra parte, hay que ser cuidadosos en el análisis de los resultados cuantita-
tivos del Índice de Institucionalidad Fiscal y tomar en cuenta los comentarios
desarrollados para cada respuesta a las preguntas de la encuesta (ver Anexo B). 

Además de los factores institucionales identificados en esta sección, coexisten
otros limitantes para la aplicación de reglas fiscales y políticas consistentes, que
no se han abordado hasta ahora en el documento y cabe analizar en este punto,
como son la inestabilidad política y el excesivo poder de los gremios públicos.
El desequilibrio político, profundizado en los últimos años, ha dificultado el
mantenimiento de una política fiscal coherente de largo plazo y determinado una
alta rotación de las autoridades económicas. A lo anterior se suma la frecuente
persecución legal, a veces infundada, que experimentan funcionarios y Ministros
de Economía y Finanzas. Esto limita el accionar de las máximas autoridades de
esta cartera a la hora de tomar decisiones críticas. 

Por otra parte, se observa un excesivo poder de los gremios públicos, que pre-
sionan periódicamente por mayores beneficios, entorpeciendo así la ejecución
presupuestaria, ya que durante el período fiscal se producen incrementos salaria-
les y de otros gastos que llevan a incumplir las metas fiscales. Estos elementos
pueden ciertamente ser un obstáculo para el fiel cumplimiento de la Ley de
Responsabilidad, Estabilización y Transparencia Fiscal, pues ya no se trata de
una falta de buena normativa y legislación, sino de elementos políticos y de
problemas de gobernabilidad que complican su cumplimiento.

La nueva normativa fiscal que dispone Ecuador, es una oportunidad que, bien
utilizada, podría restaurar la credibilidad en el país. Una buena aplicación de esta
legislación haría posible, en un plazo relativamente breve, restablecer la con-
fianza, recuperar el acceso al crédito externo, facilitar el manejo de la política
fiscal y, por ende, lograr la sostenibilidad de las finanzas públicas.
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En 2002 el Congreso aprobó esta reforma dirigida a lograr la sostenibilidad de las finan-
zas públicas a través de reglas fiscales para controlar el gasto y la reducción de la deuda
pública. La Ley estableció la creación del Fondo Petrolero FEIREP, el cual se nutrirá
de los recursos provenientes del petróleo estatal que se exporte a través del nuevo oleo-
ducto OCP.
Reglas Fiscales y el FEIREP:
1. El gasto primario del Gobierno Central no puede sobrepasar un crecimiento de 3,5%

anual real. El deflactor del PIB se utilizará para calcular el crecimiento real.
2. El déficit fiscal no petrolero debe disminuir cada año en al menos 0,2 puntos

porcentuales del PIB, hasta que se logre el balance.
3. El gasto corriente operativo de las empresas financieras del sector público no

sobrepasará un crecimiento de 2,5% anual real. El deflactor del PIB
se utilizará para calcular el crecimiento.

4. La relación Deuda Pública/PIB debe reducirse en 16 puntos porcentuales el
siguiente cuatrienio (2003–2006), y continuar disminuyendo en la misma
proporción posteriormente hasta ubicar dicha relación en 40% del PIB
o menos, luego de lo que no podrá volver a sobrepasar dicho nivel.

5. Los superávits del Gobierno deberán ser transferidos al Fondo Petrolero FEIREP.
6. Los superávits de las empresas públicas deberán ser utilizados sólo para 

reducción de deuda, inversiones productivas o inversiones sociales.
7. Los recursos del Fondo Petrolero FEIREP se asignarán de la siguiente manera:

i) 70% para reducción de la deuda pública, incluyendo la deuda del Seguro Social.
ii) 20% para estabilización de las finanzas ante fluctuaciones de los ingresos 
petroleros, hasta por un monto equivalente a 2,5% del PIB. Esta porción también 
puede utilizarse para gastos derivados de desastres naturales.
iii)10% para gastos de educación y salud.

Sobre endeudamiento, garantías del Gobierno central y planificación plurianual:
Art. 9. Restricciones al endeudamiento público. Las instituciones del sector público que
realicen operaciones de crédito, lo harán exclusivamente para financiar inversiones. El
Gobierno Central no podrá contratar créditos a favor de entidades y empresas someti-
das al régimen jurídico del sector privado, inclusive las de economía mixta; tampoco
asumirá, ni subrogará deudas de esas entidades, originadas en la voluntad de las partes.
El Gobierno Central podrá otorgar garantías para la obtención de créditos por las enti-
dades de régimen seccional autónomo, provenientes de organismos multilaterales o
créditos de gobierno a gobierno, exclusivamente para obras de infraestructura básica.
En ningún caso se otorgarán garantías para la obtención de créditos a corto plazo.
Art. 1. De los planes plurianuales. Al inicio de cada período de gobierno, hasta el 31 de
enero, el Presidente de la República presentará al país, ante el Congreso Nacional, un
plan plurianual para cuatro años, el mismo que contendrá los objetivos, metas, linea-
mientos estratégicos y políticas de su gestión. Este plan de gobierno servirá de referen-

Recuadro 2 Ley Orgánica de Responsabilidad, Estabilización
y Transparencia Fiscal



Conclusiones y recomendaciones

A lo largo del presente trabajo se han identificado los diferentes aspectos de la
problemática fiscal de Ecuador, a saber: la dependencia en ingresos petroleros
volátiles y de participación decreciente, preasignaciones de gasto que limitan el
accionar de la política fiscal y una institucionalidad presupuestaria caracterizada
por ser relativamente frágil. La consecuencia de esta situación ha sido un alto
nivel de endeudamiento con fuertes presiones en términos de su servicio, que
limitan el acceso a los mercados financieros internacionales.

En el corto y mediano plazo la sostenibilidad de las cuentas fiscales se ve ame-
nazada, sobretodo por las elevadas necesidades de financiamiento para cubrir las
amortizaciones de deuda, así como por la alta sensibilidad de los resultados fis-
cales a las variaciones en las tasas de interés.

Por otra parte, es importante destacar que se han observado cambios estruc-
turales los últimos años, que resultan en un importante incremento de la recau-
dación tributaria. Adicionalmente, se aprobaron reformas que mejoran sustan-
cialmente la institucionalidad presupuestaria, facilitando las tareas de las autori-
dades fiscales y haciendo más creíble la política fiscal.

En este sentido, las recomendaciones para las autoridades van en tres direcciones:

• Apego riguroso a las nuevas reformas contenidas en la Ley de Responsabili-
dad, Estabilización y Transparencia Fiscal, lo que podría enviar señales impor-
tantes para recuperar la confianza interna y externa en el país. Siguiendo las
experiencias de otros países de la región, los primeros años de aplicación van a
ser ampliamente monitoreados por los agentes financieros antes de darle un voto
de confianza al Ecuador. 
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cia para que los gobiernos seccionales autónomos elaboren sus planes plurianuales.
Los planes plurianuales orientarán las decisiones de gasto y de inversión pública con
carácter obligatorio. Las metas de estos planes se expresarán mediante indicadores
cuantitativos y cualitativos, que serán preparados, dentro del ámbito de sus respectivas
competencias, por el organismo técnico encargado de la planificación nacional ODE-
PLAN y por el Ministerio de Economía y Finanzas y sometidos a la aprobación del
Presidente de la República.
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Una recomendación específica es la elaboración de presupuestos anuales en los
que se identifique claramente como se está cumpliendo tanto con el crecimiento
real del gasto no primario, como con la eliminación gradual del déficit fiscal no
petrolero, según lo establecido en la Ley. 

Adicionalmente, resulta de primordial importancia una mejor reglamentación de
la Ley de Responsabilidad, Estabilización y Transparencia Fiscal, para evitar
interpretaciones contradictorias con respecto a los recursos que originan el
Fondo Petrolero FEIREP, pues en la actualidad no es evidente qué ocurre si el
Estado decide enviar todo su crudo pesado por el ducto SOTE en lugar del ducto
OCP. Según la Ley, el crudo pesado que va por el OCP financia al FEIREP, pero
si dicho crudo va por el SOTE se reducirían los recursos del fondo, que tiene por
objeto servir para repagar la deuda. 

• La segunda línea de recomendaciones apunta hacia un replanteamiento del sec-
tor petrolero ecuatoriano. La caída de los volúmenes de producción estatal no se
corresponden con el potencial petrolero del país. Por lo tanto, se debe crear una
estrategia que permita desarrollar una nueva producción, eliminar las ineficien-
cias en la producción actual y en el producto de subsidios “ocultos” en los com-
bustibles que se venden a las empresas eléctricas. Esto generaría nuevos ingre-
sos que apuntalarían la sostenibilidad fiscal. 

En este sentido, las licitaciones internacionales que ha convocado el Estado para
la explotación petrolera deberían tener las condiciones adecuadas y realistas del
mercado a fin de asegurar el éxito del proceso y atraer los recursos requeridos
para el sector. 

Por otra parte, hay que diseñar un mecanismo adecuado, que tome en cuenta las
restricciones financieras de las empresas eléctricas, para eliminar los subsidios
“ocultos”, de manera que estas compañías puedan pagar en el futuro su consumo
de combustible a Petroecuador. Sin embargo, este es un problema complejo pues
involucra el planteamiento de reformas en el sector eléctrico.

• Debe consolidarse un sistema fiscal más robusto desde el punto de vista de los
ingresos tributarios. Esto es muy importante para la sostenibilidad de las finan-
zas públicas, debido a la consistencia en el tiempo y la menor volatilidad de este
tipo de ingresos. En este sentido, los avances significativos realizados necesitan
ser apuntalados mediante la continuación de las reformas. 

Una recomendación específica es llevar adelante el proyecto de Ley que permi-
ta incorporar al sector informal, mediante su inclusión en las bases de datos del
Servicio de Rentas Internas SRI, pues de esta manera se contará con valiosa
información para aumentar el registro de contribuyentes a futuro. Así mismo,
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debe continuarse la modernización y automatización del SRI, factor que permi-
tiría mejorar la eficiencia de la recaudación, como se ha demostrado en años
anteriores. 

Finalmente, se recomienda continuar con la racionalización y unificación de los
impuestos, a fin de tener pocos efectivos en lugar de muchos dispersos, cuya
recaudación en algunos casos es más difícil y costosa que el ingreso que se
busca. Es decir, debe seguirse optimizando los ingresos sin aumentar las tasas,
pues Ecuador es ya uno de los países con la mayor carga tributaria de la región. 
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Anexos

Anexo A: Procedimiento para cálculo del balance estructural

• Cálculo de PIB tendencial 

La función de producción
Primero se procede a calcular la función de producción del país utilizando la
siguiente ecuación:

ln(PIBt/PEAt) = a + bln(Kt/PEAt) + PTF

Luego se calcula el PIB tendencial histórico a través de la siguiente ecuación:

PIBttend = exp(a + bln(K) + (1-b)ln(PEA) + PTF)

Donde:
PIBt = Producto interno bruto
PIBttend = Producto tendencial
PEAt = Población económicamente activa
Kt = Stock de capital fijo
PTF = Residual de la función que significa productividad total de los factores

Datos utilizados para Ecuador
Datos anuales de la PEA (41 observaciones 1960–2000: Banco Mundial–Loayza)
Datos anuales del stock de capital (41 observaciones 1960–2000: Banco
Mundial–Loayza)
Datos anuales del PIB (41 observaciones 1960–2000: Banco Mundial–Loayza) 

Resultados
a) Función de producción estimada:
Para la función de producción, se escogió la variante de la regresión que utiliza
los años 1972–2000, aplicando el método de corrección por errores del tipo
AR(1), para eliminar la correlación serial que se obtenía en los primeros cálcu-
los. Adicionalmente se incluyó una variable de tendencia (TEND), que consiste
en un contador que va desde 1 hasta 41 con miras a mitigar la mencionada corre-
lación. La regresión resultante es la siguiente:

LOG(PIB/PEA)= 4,364862744 + 0,2946068261*LOG(K/PEA) -
0,00806541918*TEND + [AR(1)=0,6478843479]
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b) Cálculo del PIB tendencial proyectado:

Para la proyección del PIB tendencial en el período 2001–2007 se utilizó el
método del filtro Hodrik–Prescott.
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• Cálculo de componentes cíclicos de los agregados fiscales 

Los Ingresos Fiscales no Petroleros
Los ingresos fiscales pueden expresarse como la suma de dos componentes: uno
cíclico y otro estructural:

En este sentido, la metodología para el cálculo de los ingresos estructurales
propuesta por el FMI, se basa en un ajuste de los ingresos totales de cada rubro
con respecto al ratio entre el producto tendencial y efectivo, considerando las
respectivas elasticidades de cada rubro:

en donde:

Total de ingresos estructurales en el rubro i.

Total de ingresos en el rubro i.

PIB tendencial.

PIB efectivo.

Elasticidad del ingreso i respecto del producto.

Estimación de las Elasticidades
Para la estimación de las elasticidades de ingresos se incluye el efecto en los
cambios administrativos del Servicio de Rentas Internas, que a partir del 2000
implica un incremento significativo en la recaudación. Para esto se consideró la
siguiente ecuación de regresión:

en donde IngTribi,t representan a los distintos ingresos tributarios de la clase i, b es
la elasticidad respecto al producto, γ y δ son los coeficientes de las variables
dummy: d1=0 para los años previos a 2000 y d1=1 para los años 2000, 2001 y 2002.

Para los ingresos arancelarios se hicieron pruebas con la ecuación anterior, más
la variable tipo de cambio real TCR, pero el resultado fue mejor utilizando la
ecuación simple, pues arrojó una menor elasticidad, que va de la mano con la
premisa de ser más conservadores.

256 Sostenibilidad fiscal en la región andina

I  = I  + IT

t

C

t

S

t

I  = I 
yS

Pot
t

yt

i

t,i

T

t,i

ε

ln(lngTrib  ) = α + βln(PIB ) + γd1+ δd1 ln(PIB ) i,t t t

I  St,i

I Tt,i

yPot
t

yt

iε



Los Ingresos Fiscales Petroleros
El petróleo es una importante fuente de recursos fiscales para Ecuador. Para este
rubro se ha calculado el precio de mediano plazo del petróleo, en función del
precio promedio histórico de los últimos diez años para la canasta ecuatoriana,
que se ubica en 16,7 dólares por barril. Con este precio se procedió a calcular la
corrección por la brecha en el precio del petróleo, a fin de aislar los efectos
aleatorios sobre el balance fiscal derivados de las fluctuaciones en dicho precio. 

En los Gráficos A.2 y A.3 se pueden observar mejor los efectos de la brecha de
los precios del petróleo (brecha entre precio efectivo y precio de largo plazo).
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Los Gastos Fiscales
Para el gasto no se utilizaron elasticidades. En el escenario base, la proyección
del gasto se la realiza en función de su proporción histórica en relación al PIB.

• Cálculo del Balance Estructural 

Una vez calculados los ingresos estructurales, se procede a calcular el balance
estructural (RP), en donde tenemos:
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• Otros supuestos utilizados en las proyecciones y escenarios
de sostenibilidad
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Anexo B: Encuesta de capacidad de la institucionalidad presupuestaria

1. ¿Qué tipo de restricciones constitucionales existen sobre el déficit fiscal?
-Ninguna
-El presupuesto debe incluir el financiamiento
-No se permiten déficits

No consta ninguna referencia en la Constitución actual al respecto, ni tampoco
la hubo en la Constitución previa (antes de 1998). Sin embargo, por procedi-
miento en el presupuesto que se presenta al Congreso se deben identificar las
fuentes de financiamiento del déficit.

2. ¿Existe una obligación legal de aprobar un Programa Macroeconómico
antes de la presentación del presupuesto al Congreso? ¿Cuán importante es
este requerimiento en la práctica?

-Muy importante 
-Relativamente importante (En la actualidad es importante, pero no hay
obligación legal)

-Sin importancia o no es requerido

No hay obligación legal. Sin embargo, se necesita un Programa
Macroeconómico para hacer el Plan Plurianual, requerido por la Ley de
Responsabilidad, Estabilización y Transparencia Fiscal de 2002. Antes de la
aplicación de dicha Ley, la presentación de un Programa Macroeconómico no
era tan importante. La referida Ley, también establece que el Ministro de
Finanzas dicte las directrices para la elaboración de los presupuestos, lo que
implica tener las metas macroeconómicas como referencia, es decir, se requiere
del programa11.

En una reforma a la Ley de Administración Financiera y Control (LOAFIC), que
se enviaría al Congreso, se está contemplando incluir el mandato legal para que
la elaboración y aprobación del Programa Macroeconómico sea obligatorio.

Históricamente el Banco Central venía elaborando el Programa Económico
hasta el año 2000, cuando el Ministerio de Finanzas se convierte en Ministerio
de Economía y Finanzas (MEF); éste asume la responsabilidad de la elaboración
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Las autoridades consideran que la respuesta a esta pregunta es “muy importante”, pues aunque antes no había
requerimiento legal directo ni indirecto (ahora hay requerimiento indirecto por la necesidad de tener un Plan Plurianual),
se venía realizando dicha programación por el Banco Central, y era tomada en cuenta por las autoridades fiscales a fin
de programar a su vez las metas del Fisco, influenciado también por los acuerdos con el FMI que requerían Programas
Macroeconómicos, y por la dolarización que ha hecho necesario considerar elementos más técnicos en la planificación
fiscal. Sin embargo, ya que al momento no hay requerimiento legal para la presentación y aprobación de un programa
económico, se ha catalogado a la respuesta como “relativamente importante”.
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del Programa Económico. Su aprobación estaba en manos del Banco Central,
pero desde el año 2000 el MEF es quien tiene la última palabra, aunque en la
elaboración se trabaja con la estrecha colaboración del Banco Central.

3. ¿Qué tipo de restricciones enfrenta el Gobierno para endeudarse?
-No tiene restricciones, puede endeudarse si faltan ingresos
-Hay un tope puesto por el Gobierno
-Hay un tope puesto por el Congreso
-El Congreso debe aprobar cada operación de endeudamiento

El artículo 130, literal 14 de la Constitución vigente de 1998, dice que el
Congreso debe fijar el límite del endeudamiento público, de acuerdo con la
legislación. La Ley de Responsabilidad, Estabilización y Transparencia Fiscal
del año 2002 es el mecanismo mediante el cual se fija dicho tope: 40% del PIB.

Según la mencionada Ley, cada 4 años se deben establecer metas de reducción
en el endeudamiento de al menos 16 puntos porcentuales del PIB, hasta llegar a
un nivel del 40% del PIB (en el año 2002 el nivel fue 58% del PIB). Pero el ritmo
lo establecerá el MEF cada año. El Congreso puede verificar y exigir que esto se
cumpla a futuro, pues esta normativa recién entró en vigencia.

La Constitución y la Ley de Responsabilidad, Estabilización y Transparencia
Fiscal establecen que sólo se puede contratar endeudamiento para proyectos de
inversión. Se prohíbe expresamente que se contrate deuda para cubrir gasto
corriente.

Sin embargo, en el presupuesto de año a año, no aparece explícitamente el monto
permitido de endeudamiento, ni el Congreso aprueba en la práctica anualmente
el tope de endeudamiento en el pasado. Además, previo a la Ley actual discuti-
da, tampoco existía ningún tipo de limitación al respecto. Dados estos elemen-
tos, ésta pregunta podría responderse con la primera respuesta resaltada, aunque
no de una forma totalmente definitiva por lo tanto tiene un puntaje de 5/10. 

4. ¿Es mayor la autoridad del Ministro de Finanzas que la de los ministros eje-
cutores de gastos en materias presupuestarias?

-Si, es mucho mayor
-Es algo mayor
-No

El Ministro de Economía y Finanzas es el ente rector y director de las finanzas
públicas. Sólo las entidades autónomas y gobiernos seccionales están fuera del
ámbito del MEF, deciden qué y cómo gastar, desde 1997, por la Ley de
Descentralización. Ellos reciben ingresos del Gobierno previstos por las disposi-
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ciones legales. Cuando contratan deuda con garantía estatal deben cumplir una
serie de pasos que están bajo el ámbito del MEF.

5. Restricciones a las posibilidades de introducir enmiendas al presupuesto
por parte del Congreso: El Congreso solo puede aprobar enmiendas que…

-No aumentan el déficit
-No aumentan el gasto
-No aumentan el déficit ni el gasto
-Aumentan déficit y gasto solo con aprobación del Gobierno
-Sin restricciones

El Congreso sólo puede reubicar dentro del gasto las asignaciones sectoriales,
pero no puede aumentar el gasto ni los ingresos. Esto a partir la Constitución de
1998 (artículo 258). Antes el Congreso si podía modificar gastos e ingresos.

Durante la ejecución presupuestaria el Gobierno a través del MEF puede aumen-
tar el presupuesto de gastos hasta en un 5% a discreción, pero si sobrepasa ese
límite requiere la aprobación del Congreso (Artículo 48 de la LOAFIC). Sin
embargo, se recalca que en años recientes no se ha hecho uso de esta facultad (ir
al Congreso a solicitar un incremento en el presupuesto mayor al 5%). 

Nótese que lo anterior está limitado en la Ley de Responsabilidad, Estabilización
y Transparencia Fiscal por el tope de crecimiento anual real en el gasto de 3,5%.
También está la restricción de reducción del déficit no petrolero en al menos
0,2% del PIB nominal cada año, entonces cualquiera de estas dos reglas, la que
sea más restrictiva, según el caso, limita el crecimiento del gasto. Por ejemplo,
para 2004 se cree que la regla más restrictiva será aquella relacionada con la
reducción del déficit no petrolero.

Hay que mencionar que en el presupuesto del año 2002 el Congreso se las
arregló para aumentar el gasto, pues todavía no estaba en vigencia la Ley de
Responsabilidad, Estabilización y Transparencia Fiscal que es más restrictiva.
Para ello redujeron el monto presupuestado de amortizaciones (por debajo de la
línea) y aumentaron en la misma proporción el gasto en el presupuesto. No
obstante, ya en la ejecución del ejercicio esto no se concretó pues el MEF no
redujo el pago de amortizaciones de deuda.

6. ¿Qué ocurre si el Congreso rechaza el presupuesto o no lo aprueba dentro
del plazo fijado por la constitución?

-Se aplica el presupuesto del año anterior
-Se aplica el presupuesto propuesto por el Gobierno
-El Gobierno debe enviar un nuevo presupuesto

262 Sostenibilidad fiscal en la región andina



-El Gobierno no puede gastar hasta que se apruebe el presupuesto
-Renuncia el Gobierno

Si no se aprueba dentro del plazo fijado por la Constitución, el presupuesto pre-
sentado por el Gobierno pasa automáticamente a ser ley.

7. ¿Se puede modificar el Presupuesto una vez aprobado por el Congreso?
-Bajo iniciativa del Gobierno, pero con aprobación del Congreso
-Bajo iniciativa del Gobierno y sin necesidad de aprobación
del Congreso

-Bajo iniciativa del Congreso
-No se puede modificar

Como ya se mencionó previamente, durante la ejecución presupuestaria el
Gobierno, a través del MEF, puede aumentar discrecionalmente el presupuesto
de gastos hasta en 5%, pero si sobrepasa ese límite requiere la aprobación del
Congreso (Artículo 48 de la LOAFIC). Se exceptúan los incrementos en el gasto
requeridos para el servicio de la deuda y para la fuerza pública. Esta regla está
en práctica desde 1983, anteriormente el límite era de 10%, pero con una mayor
serie de excepciones (salarios, deuda pública, desastres naturales) que en la prác-
tica permitían al Ejecutivo incrementar el gasto con más discreción. 

La normativa actual está limitada por las reglas de un crecimiento real máximo
del gasto anual en 3,5% y por la reducción del déficit no petrolero en 0,2% del
PIB cada año. Estas reglas son las que realmente disminuye la discrecionalidad
del Gobierno para incrementar el gasto.

8. ¿Puede el Gobierno rebajar gastos después que el Congreso aprobó el presupuesto?
-A la discreción del Gobierno y sobre cualquier ítem
-A la discreción del Gobierno, excepto para gastos fijados en leyes
permanentes

-Sólo cuando los ingresos son menores a los proyectados
-No

Según el artículo 41 de la LOAFIC el gobierno puede reducir el gasto cuando
los ingresos petroleros son menores a los proyectados, lo que se verificará
trimestralmente según la Ley de Responsabilidad, Estabilización y Transpa-
rencia Fiscal.
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9. ¿Puede el Gobierno asumir deuda contratada por otras agencias públicas?
¿Bajo qué circunstancias?

-Con frecuencia
-Algunas veces
-Excepcionalmente
-Sólo sobre deuda con garantía del Gobierno
-Incluyendo deuda sin garantías

El artículo 45 de la Ley de Presupuestos del año 1992 establece que ninguna
deuda de otra entidad pública puede ser asumida por el Gobierno central. Se
exceptúa aquellas deudas garantizadas por éste. Con anterioridad él asumía deu-
das de otras entidades frecuentemente. Por otra parte, puede garantizar a los go-
biernos seccionales, cumpliendo con la normativa que existe al respecto.

La Ley de Responsabilidad, Estabilización y Transparencia Fiscal prohíbe al
Gobierno garantizar deudas a entidades públicas regidas por el derecho privado.
Esta regla aplica a las empresas de telecomunicaciones y de energía eléctrica,
que con miras a su futura privatización pasaron a convertirse en Sociedades
Anónimas, donde el Estado, a través del Fondo de Solidaridad es propietario en
un 100%.

Sin embargo, hay que mencionar que el año pasado, antes de la entrada en vigen-
cia de esta Ley, el gobierno asumió parte de la deuda de las empresas de energía
eléctrica, pero con la figura de sustitución de pasivos compensó su deudas con
estas empresas a través del reconocimiento por parte del Estado de otros pasivos
de las empresas. Esta operación implicó que los pasivos del Gobierno se vieran
inalterados, sólo un cambio de cuentas, de pasivos con las empresas de energía
eléctrica a pasivos con otros acreedores.

10. ¿Pueden endeudarse autónomamente las siguientes agencias?
•Gobiernos estadales y locales

-Con aprobación legal local
-Con aprobación del Gobierno Central
-Con aprobación del Congreso
-Sin restricciones
-No se pueden endeudar

•Empresas públicas
-Con aprobación legal local
-Con aprobación del Gobierno Central
-Con aprobación del Congreso
-Sin restricciones
-No se pueden endeudar
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Los Gobiernos seccionales pueden endeudarse con la aprobación de las enti-
dades locales (Consejo Municipal), pero el MEF y el Banco Central tienen que
aprobar el registro de la deuda y observan que no sobrepase su limite de endeu-
damiento. Existen límites de endeudamiento subnacional determinados por: el
plan de reducción de deuda para llegar a un nivel en la relación deuda sobre PIB
de 40% (Ley de Responsabilidad, Estabilización y Transparencia Fiscal) y por el
límite en monto de pasivos con relación a los ingresos no puede superar 100%.

Para las empresas públicas el Gobierno central usualmente aprueba su endeu-
damiento, aunque no hay norma legal al respecto, y por lo tanto, no ocurre en
todos los casos. Para las empresas estatales con forma jurídica de sociedades
anónimas, mencionados anteriormente, el Gobierno no tiene injerencia en sus
decisiones de endeudamiento, pero tampoco les otorga recursos.

11. ¿Cuál es la estructura de los comités (comisiones) que aprueban el pre-
supuesto en el Congreso?

-Un comité único trata todos los temas del presupuesto, sin consulta
a otros comités 

-Un comité único trata todos los temas del presupuesto, pero con
presencia y voto de miembros de comités sectoriales cuando se
tratan los temas respectivos

-Un comité único trata los temas generales del presupuesto con los
grandes agregados y comités sectoriales tratan los temas a nivel de las
partidas (ministerios)

Anteriormente quién aprobaba el presupuesto era sólo la Comisión del Presu-
puesto del Congreso. A partir de 1998, es el pleno parlamentario quien lo aprueba,
pero en base a la revisión y el informe de su Comisión del Presupuesto. Se cree que
ahora hay menos abusos en las decisiones inherentes a este tema, pues antes dicha
Comisión tenía mucho poder al decidir por su cuenta la aprobación y/o cambios en
el presupuesto, ahora hay más control y deben ser más exhaustivos al presentar sus
recomendaciones al pleno del Congreso, quién a la final toma la decisión.

12. ¿Existe un grupo técnico especializado que da apoyo al Congreso en el
análisis de temas presupuestarios?

-Si
-Los parlamentarios cuentan con recursos para contratar asesorías ad hoc
-No

La Comisión de Presupuesto tiene asesores específicos para este tema, y además
los parlamentarios individualmente disponen de partidas para contratar asesores.
No obstante, las recomendaciones de dicha Comisión no siempre son técnicas,
muchas veces pesa má s el elemento político.
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Anexo C: Información Estadística
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Luego de progresos y reveses durante los años noventa, la política fiscal mues-
tra en lo que va de esta década mejoras graduales en resultados y en institu-
cionalidad, esta última en lo que se refiere al proceso presupuestario y a la imple-
mentación de reglas fiscales. Este desempeño, aún más destacable en vista del
complejo contexto político y económico de años recientes, ubica a Perú en una
posición favorecida respecto de otras economías regionales. A pesar de ello,
existen factores que señalan una leve insostenibilidad de las finanzas públicas en
el mediano plazo. Así mismo, es posible identificar un conjunto de fuentes de
vulnerabilidad fiscal, tanto coyunturales como estructurales. El presente docu-
mento evalúa estos elementos con el objeto de llamar la atención sobre la necesi-
dad de consolidar el camino hacia la sostenibilidad fiscal en el país. Entre otros
temas, se exploran las fuentes de vulnerabilidad fiscal, ensayos incipientes de
contraciclicidad, la dependencia de nuevo endeudamiento y las reglas fiscales.

Fuentes de vulnerabilidad fiscal

A lo largo de las últimas décadas, el manejo fiscal en Perú ha sido errático. A
pesar de atravesar diversos períodos de ajuste, algunos más profundos y técni-
cos que otros, la predominancia de etapas expansivas resultó en un déficit
económico promedio de 5,4% del PBI entre 1970 y 1990. La década pasada fue
más moderada, como resultado de la aplicación de medidas recomendadas por
el FMI que contribuyeron a un déficit fiscal promedio de 2,4% del PBI. Sin
embargo, desde finales de los noventa, distintos factores han afectado negativa-
mente el curso de las cuentas fiscales. Los impactos sobre la economía prove-
nientes de choques externos, el Fenómeno del Niño y la crisis política de años
recientes (tres Presidentes y cinco Ministros de Economía y Finanzas durante el
período 2000-2002) han generado menores ingresos, mayor presión por gastos y
reiteradas oscilaciones en la política fiscal2.
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A pesar de las dificultades experimentadas en los últimos años, Perú cuenta con
niveles de déficit fiscal y riesgo país que lo ubican en una posición favorecida en
el contexto latinoamericano3. Así mismo, el país ha mostrado avances importantes
en cuanto a su institucionalidad fiscal, tal como se muestra más adelante. Sin
embargo, mantiene latente una serie de fuentes de vulnerabilidad en el manejo de
las cuentas públicas, de naturaleza tanto coyuntural como estructural que afectan
a ingresos y gastos. Por su potencial impacto en el manejo fiscal, destacan:

Base tributaria. De acuerdo con varios estudios sobre la política tributaria en
Perú4, los bajos índices de presión tributaria registrados en los últimos años se
explican por: 

i) La presencia de un alto grado de informalidad en la economía, que según
algunos estimados sobrepasa el 50% del PBI.

ii) La concentración de la recaudación en un reducido número de contribuyentes.

iii) La volatilidad evidenciada por la frecuente promulgación de normas tribu-
tarias5. A pesar de los avances de los noventa, la estrecha base tributaria obliga a
las autoridades económicas a mantener altas tasas en determinados impuestos
(IVA=19%, por ejemplo). En vista de esta situación, el Gobierno ha iniciado una
serie de acciones administrativas orientadas a mejorar la eficiencia de la recau-
dación. No obstante, aún cuando se están registrando avances, queda mucho te-
rreno por cubrir.

Descentralización. Si bien la descentralización puede mejorar la distribución del
gasto público y la efectividad de la respuesta de los distintos gobiernos a las
necesidades de los ciudadanos, constituye también un potencial riesgo dada la
falta de legislación clara, la posible duplicidad de funciones entre distintos nive-
les de gobierno y la escasa experiencia de los Gobiernos regionales, entre otros
factores. Así mismo, la descentralización puede reducir la capacidad de respues-
ta del Gobierno Central hacia choques externos, dado el menor control de ingre-
sos y gastos del sector público. Por otro lado, una fuente de riesgo que ha sido
tan perjudicial en el caso de otros países (Brasil, Argentina, por ejemplo) es la
referida al endeudamiento de los Gobiernos regionales. Al respecto, la legis-
lación vigente establece el requerimiento de la garantía de la República en opera-
ciones de endeudamiento externo de las regiones, aspecto positivo que limita
esta fuente de vulnerabilidad.
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En el caso del riesgo país, la posición relativa de Perú se da a pesar de un nivel del ratio Deuda Pública/PBI alto
en comparación con varios países de la región.
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Véase el Cuadro 1.

3

4

5



Pasivos de pensiones. Uno de los más serios pasivos que enfrenta el Estado está
asociado al pago de pensiones. Tras la reforma que dio origen a las
Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones (AFP), existe dos clases de
deuda. Primero, la asociada a quienes no migraron al sistema privado, cuyo valor
presente ascendería a 64,3% del PBI (según estimaciones del Instituto Peruano
de Economía). Segundo, la generada por los Bonos de Reconocimiento de los
que sí optaron por el traspaso, cuyo stock se estima en 4,3% del PBI ó 10,2% de
la deuda pública total (2002). Además del nivel de la deuda, debe considerarse
su impacto en el flujo: en el 2002, las transferencias asociadas al seguro social
representaron cerca del 3% del PBI. De acuerdo con un estudio del Banco
Mundial y el BID (2000), proyecciones conservadoras indican que éstas se
incrementarían entre 0,5 y 1 punto porcentual del PBI por año en el período
2005-2007. Además de estas obligaciones de pensiones, existe pasivos contin-
gentes como la deuda proveniente de los bonos impagos de la Reforma Agraria,
cuyo reconocimiento, aún cuando en la actualidad luzca poco probable, repre-
sentaría una mayor carga fiscal.

Reforma del Estado. A principios de los noventa, se registraron importantes
avances en esta materia, entre los que destacan el proceso de privatizaciones y
concesiones, la creación de entes reguladores (que implicaron una redefinición
del rol del Estado) y el otorgamiento de incentivos para una reducción en la
nómina de trabajadores públicos. Sin embargo, estas iniciativas, que permitieron
aliviar la carga del Estado sobre la economía, han perdido apoyo político en una
coyuntura que ilustra claramente la necesidad de seguir progresando con las
reformas del Estado. Recientemente, el Gobierno se ha enfrentado a la difícil
decisión de aumentar impuestos para atender demandas sociales crecientes,
solución de corto plazo a la que se ha tenido que recurrir en tanto no se logra un
Estado menos oneroso.

Exoneraciones tributarias. Un elemento que ha coadyuvado a la menor recau-
dación y ha dado lugar a diversas distorsiones han sido las exoneraciones o gas-
tos tributarios. Según el organismo recaudador de impuestos (SUNAT), éstas se
estiman actualmente en 1,9% del PBI6, y han sido establecidas por medio de le-
gislación, tanto sectorial como regional, sin que reflejen un claro sentido de prio-
ridades ni de consistencia en su adopción. De este modo, bajo el actual contex-
to de altas presiones sociales (sindicales y gremiales, no libres de clientelismo),
la reducción (o anulación) de estas exoneraciones resulta impopular y compleja.
Aún así, el Ministerio de Economía y Finanzas (MEF) está logrando acuerdos
con algunos Gobiernos regionales hacia la eliminación gradual de las mismas.

273Perú ¿Camino hacia la sostenibilidad fiscal?

Estos estimados no toman en cuenta las recientes eliminaciones negociadas por el Gobierno Central con
los Gobiernos regionales. Como referencia, en 2002 los ingresos tributarios y el déficit económico fueron 12,2 y 2,3
del PBI respectivamente.
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Dependencia de nuevo endeudamiento. Para cubrir las necesidades de finan-
ciamiento del Estado, en años recientes se ha intensificado las emisiones de
deuda a nivel de mercado doméstico, así como las emisiones de bonos globales
en el mercado internacional. Como referencia, los desembolsos de deuda públi-
ca (interna y externa) como porcentaje de las necesidades de financiamiento
subieron de 60% en el año 2000 a 69% en el 2001 y a 76% en el 2002 (excluyen-
do financiamiento excepcional). Paulatinamente, y aún cuando a la fecha no se
ha registrado un efecto desplazamiento sobre la actividad privada, tal situación
podría acrecentar la presión sobre la renovación de deuda, especialmente los
relacionados con la deuda pública interna por su concentración en instrumentos
de corto y mediano plazo.

Respuesta a demandas sociales. Independientemente de la legitimidad de
muchas de las demandas sociales por mayor gasto, como las registradas en
meses recientes, y del acierto o desacierto de los distintos grupos sindicales en
la forma como han planteado las mismas, un hecho concreto es que el Gobierno
actual ha resuelto incrementar el gasto. Más allá de consideraciones de índole
político-social (como la válida voluntad gubernamental de atender de manera
más representativa las necesidades de la población), esta respuesta sienta prece-
dentes que abren espacios para nuevas demandas sociales en el futuro.

Además de estos factores, existen otras fuentes de vulnerabilidad que no debe
perderse de vista:

Eficiencia en el gasto. Sumado a lo anterior, permanece un problema de eficien-
cia en el gasto público que se traduce en una provisión de servicios sociales
menos efectiva, de menor cobertura y más costosa. Esto, a pesar de las mejoras
logradas en años recientes.

Ciclo político-electoral. En países como Perú, en los que aún no se ha alcanza-
do un alto grado de institucionalidad económica, los procesos electorales suelen
generar por lo menos uno de los siguientes dos efectos adversos para el manejo
fiscal: una desaceleración económica provocada por niveles crecientes de incer-
tidumbre entre consumidores e inversionistas, y mayor gasto con el objeto de
impulsar la demanda interna y promover actividad económica, generalmente
artificial y pasajera.

Credibilidad de las reglas fiscales. En medio de las dificultades por las que
atravesó el manejo fiscal en años recientes, se publicó la Ley de Prudencia y
Transparencia Fiscal, que busca establecer una regla fiscal en Perú y lidiar con
los distintos frentes de vulnerabilidad reseñados. Lamentablemente, los obje-
tivos que la misma persigue no han sido cumplidos a cabalidad durante sus
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primeros años de vigencia, lo que genera un problema de credibilidad que, a la
postre, se convierte en una fuente adicional de vulnerabilidad. Ello, en tanto
puede darse el caso de que las iniciativas a implementarse en el futuro no sean
tomadas como tales. 

Esta lista de factores de vulnerabilidad fiscal no pretende ser exclusiva ni
excluyente, sino más bien ilustrativa de la agenda que enfrenta el país en esta
materia. Como se verá más adelante, aún cuando se descarte que el balance
económico proyectado –y, para los efectos de este trabajo, sus componentes
cíclico y estructural– plantee un problema serio de sostenibilidad fiscal en el
mediano y largo plazo en Perú, no atender a tiempo estos y otros factores haría
más complejo el manejo de las cuentas públicas. 

Una breve alusión adicional a la coyuntura de demandas sociales. En cuanto a
los indicadores principales, actualmente Perú destaca en la región, lo que le per-
mite una posición favorecida en términos de riesgo país. La decisión de aumen-
tar el gasto público, sin embargo, pone en relieve una estrecha situación fiscal de
corto plazo, ante la cual el Gobierno se ha visto precisado a dictar medidas para
cubrir las nuevas necesidades de financiamiento, en principio, sin recurrir a
deuda ni apuntar a un mayor déficit fiscal. Más allá de las diferencias técnicas
acerca de dichas medidas, vale la pena resaltar tres aspectos. Primero, el mayor
gasto proveniente de la respuesta a estas demandas sociales es un nuevo compo-
nente en las proyecciones de cuentas fiscales (sobre todo, cuando se considera
que los sueldos han crecido), lo que añade dificultad al cumplimiento de las
metas de mediano plazo contenidas en la regla fiscal vigente. Segundo, el efec-
to combinado de mayores ingresos y medidas administrativas sería mayor que el
incremento en gastos proveniente de las negociaciones del Gobierno con los
sindicatos, por lo que se crea un espacio adicional para continuar aumentando el
gasto (bajo el supuesto de que no se optaría por un déficit menor). Por último,
sin embargo, cabe destacar el hecho de que las autoridades económicas han capi-
talizado esta adversidad resaltando la necesidad de aumentar ingresos y reducir
exoneraciones y determinados gastos, sin modificar las metas ni recurrir a solu-
ciones unilaterales en cuanto al cumplimiento de obligaciones de deuda pública.
Mantener tal postura, que revela un compromiso de por lo menos una facción del
oficialismo con políticas fiscales prudentes, constituye un activo importante a
favor de la estabilidad macroeconómica.

Balance estructural y contraciclicidad

Sin lugar a dudas, en los últimos años la estimación del balance estructural en
las economías desarrolladas ha tomado relevancia como ingrediente en la formu-
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lación de políticas fiscales y como instrumento de monitoreo de las mismas. Al
respecto, se puede apreciar que diversas instituciones como la OECD, el Banco
Central Europeo y la Comisión Europea han adoptado la estimación del balance
estructural como una práctica frecuente entre sus países miembros. Por su parte,
el FMI realiza estimaciones del mismo para los países desarrollados que son
incluidos regularmente en el World Economic Outlook. Siguiendo esta corriente,
el balance estructural se está adoptando de una manera más amplia en el caso de
países en desarrollo7.

La aplicación de la metodología del balance estructural busca desagregar los
resultados fiscales, primarios o económicos, en sus componentes cíclico y
estructural, lo que permite a los hacedores de política aislar los efectos positivos
o negativos de los ciclos económicos y enfocarse en el componente permanente
de las cuentas fiscales. Aunque no sea un requisito indispensable, dicha división
contribuye al diseño de reglas fiscales que contemplen acciones conducentes a
un manejo fiscal más prudente y que viabilicen la alimentación de Fondos de
Estabilización Fiscal en épocas de bonanza económica, o el uso de los mismos
cuando se atraviesa temporales recesivos.

Con miras a la proyección de los componentes estructural y cíclico de las cuen-
tas públicas en Perú, en esta sección se hace una revisión de los hechos estiliza-
dos de la política fiscal en el período 1990-2002. Así mismo, se estima el balance
estructural y se hace una evaluación de las posturas procíclicas y contracíclicas
adoptadas en dicha etapa.

La posición fiscal–hechos estilizados

Como se podrá concluir de la evaluación de los hechos estilizados de las finanzas
públicas en Perú desde 1990, luego de avances importantes en una primera etapa,
que comprendieron ingresos crecientes, mayor disciplina en el gasto y la reduc-
ción del saldo y el reperfilamiento del servicio de la deuda pública, la situación
actual es muy distinta. En efecto, en años recientes se deterioró la recaudación fis-
cal, se incrementó el gasto corriente y se ha acrecentado la dependencia del
endeudamiento público para hacer frente a las necesidades de financiamiento.

Los ingresos fiscales. A lo largo de la última década, la dinámica mostrada por los
coeficientes fiscales ha estado fuertemente marcada por dos etapas, tal como se
puede apreciar en el Gráfico 1. La primera comprende un crecimiento paulatino
de los ingresos hasta 1997. Ello se debe esencialmente a la puesta en marcha de
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Véase Marcel et al (2001), Martner (1999), entre otros. Adicionalmente, para Perú, Fuentes y Guillén (2000)
y Jiménez (2002).
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una reforma tributaria8. Así mismo, las reformas económicas aplicadas a inicios
de los años noventa condujeron a un entorno más estable, favorable a la inversión
nacional y extranjera. Tal coyuntura permitió un mayor crecimiento del producto
y, por ende, una mejor dinámica de recaudación. Al respecto, cabe mencionar que
las condiciones iniciales no fueron del todo favorables, ya que como consecuen-
cia del manejo económico vigente entre 1985 y 1990 se generó una continua
reducción de la presión tributaria, producto del reiterado uso de exoneraciones.
Ello determinó que el sistema tributario colapsara, lo cual se refleja en la caída de
la presión tributaria de 13,9 a 9,2% del PBI entre 1985 y 1990. 

Una segunda etapa se observa a partir de 1998. En este período se registra una
caída de los coeficientes de esfuerzo tributario y esfuerzo fiscal. Entre otros fac-
tores, ello se debió a la contracción de la demanda interna y a la paralización de
la reforma tributaria. La menor actividad económica, sumada al comportamien-
to procíclico de los agregados fiscales, determinó un continuo recorte de los
ingresos. Así mismo, las prioridades en materia fiscal cambiaron, en tanto no se
mantuvo el mismo énfasis en la austeridad y en el aumento de la recaudación
sino que, por el contrario, la política tributaria se utilizó más como un instrumen-
to para reactivar la demanda interna (respondiendo a una aparente inclinación
contracíclica). Entre otras medidas, se redujo el nivel del Impuesto a la Renta y
se otorgó diversas exoneraciones tributarias (ver Cuadro 1), con lo que se con-
travino el espíritu reformista de años anteriores. Igualmente, se excluyó a la
Superintendencia Nacional de Administración Tributaria de la formulación del
régimen tributario.
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Al respecto, Moreno y Pereyra (2001) señalan que la reforma tributaria implementada estuvo dirigida básicamente a:
generar nuevas fuentes de ingresos para el gobierno, lo que se logró gracias a la implementación de nuevos impuestos
temporales y/o extraordinarios; simplificar los procedimientos de la administración impositiva, a partir de la modificación
en la base y de los ratios impositivos de forma permanente, y reducir los índices de evasión.
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En cuanto a la estructura de los ingresos se observa que los impuestos indirectos
ad valorem (IGV) y Selectivo al Consumo (ISC) tienen la mayor representativi-
dad a lo largo del período 1990-2002, con una participación promedio de 56%
del total de los ingresos fiscales y cerca del 64% de los ingresos tributarios (ver
Gráfico 2). Ello da muestra del amplio margen de distorsión que éstos generan
en la economía. Por otro lado, la menor participación del Impuesto a la Renta se
asocia a fallas en su esquema de recaudación, tales como una alta concentración
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en un reducido número de contribuyentes y altos índices de evasión y elusión,
entre otros9. 

El gasto fiscal. Como parte de las reformas estructurales de inicios de los noven-
ta, se redefinió las prioridades de gasto del Gobierno, en tanto que se anulaba las
posibilidades de monetización del déficit y se volvían a asumir los pagos de la
deuda externa. Bajo este contexto, fue necesario considerar mayor disciplina fis-
cal, caracterizada por una redistribución de los recursos y un racionamiento de
gastos. La puesta en marcha del Comité de Caja, instancia creada para el control
de los gastos, constituyó un paso esencial en esa dirección. Ello determinó que
los gastos sólo se autorizaran en función a los ingresos generados, lo que elimi-
nó el financiamiento monetario. Esta situación se consolidó con la modificación
introducida por la Constitución Política de 1993, que prohíbe al Banco Central
de Reserva (BCR) financiar al Estado.

Adicionalmente, las medidas implementadas a inicios de la década pasada per-
mitieron la reducción del gasto público a partir de la eliminación de subsidios en
el control de precios, la reducción y eliminación de subsidios a empresas no
rentables y la política de no invertir más en empresas públicas no productivas.
Así mismo, para incrementar la eficiencia y reducir la presión del gasto, se refor-
mó a la Administración Pública (a la postre, incompleta), con el objetivo primor-
dial de reducir las cargas del gasto corriente (en especial los salarios y remunera-
ciones del Gobierno Central y las transferencias destinadas a las empresas
estatales), y dirigir los recursos liberados a gastos de formación de capital y
nueva infraestructura. Ello implicó una racionalización en la contratación de
empleados públicos y la reducción del número de entidades y empresas públicas.

No obstante, a partir de 1998, las crisis internacionales y el Fenómeno de Niño
afectaron severamente la demanda agregada y los sectores productivos, vía
menores precios de los bienes básicos, caída en las exportaciones agrícolas, pér-
didas en infraestructura, y la reducción de líneas de crédito del exterior, entre
otras causas. En este contexto, tal como se comenta en la sección de ingresos fis-
cales, el Gobierno optó por estimular la demanda a partir de una política expan-
siva, particularmente vía un incremento en el gasto corriente. Sin embargo, lejos
de lograr su objetivo, tales medidas originaron la necesidad de un posterior
ajuste fiscal (en el marco del acuerdo con el FMI), que condujo a un
racionamiento del gasto, con un resultado contractivo para la economía.

Con respecto a la estructura de los gastos fiscales en el período de estudio, en el
Gráfico 3 se puede observar que, en promedio, los gastos en personal y obliga-
ciones sociales, y en transferencias representan el 36 y 35% del gasto corriente,
respectivamente. 
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La deuda pública. A inicios de su Gobierno, el ex presidente Alan García mani-
festó su intención de limitar el pago del servicio de la deuda externa a 10% de
las exportaciones. Este anuncio, hecho en un contexto en el que el país enfrenta-
ba dificultades para atender su deuda externa comercial, condujo al FMI a
declarar a Perú país “inelegible”, lo que resultó en un aislamiento prolongado de
la comunidad financiera internacional. A inicios de los noventa, comenzó a co-
rregirse esta situación mediante la conformación de una mesa de apoyo y la
negociación de acuerdos con diversos organismos internacionales (FMI, BM,
BID). En paralelo, se suscribió una primera minuta con los acreedores del Club
de París en 1991, a la que sucedieron dos más (1993 y 1996), ésta última con-
siderada como una “minuta de salida”. Así mismo, se condujo una renegociación
de la deuda comercial que involucró a bancos y proveedores, que se formalizó
mediante la emisión de bonos Brady en 1997. Como parte de este proceso, se
aprobó el uso de papeles de deuda externa en las privatizaciones en marcha,
aunque su aplicación fue limitada.

En 1997, al cabo de estas renegociaciones, el saldo de la deuda pública peruana
era, casi en su totalidad, externa y de mediano/largo plazo. Igualmente, el servi-
cio proyectado para los primeros años era bajo y relativamente predecible, en
tanto una porción importante estaba determinada por tasas fijas y denominada en
dólares, lo que facilitaba las proyecciones de deuda en vista de la creciente esta-
bilidad cambiaria en el país. A ello se sumaba el hecho de que las cuentas fis-
cales continuaban mejorando, con lo que el superávit fiscal primario cubría prác-
ticamente todas las necesidades financieras del Estado. En este contexto, se
obtuvo la clasificación de riesgo de Standard & Poors y Moody’s Investor
Service, BB y Ba3, respectivamente. De ahí en adelante, se requería de la imple-
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mentación de un programa de administración de pasivos que permitiera un mejor
calce por monedas, tasas y plazos.

Sin embargo, el deterioro económico descrito arriba comenzó a tener consecuen-
cias negativas sobre las cuentas fiscales, lo que hizo al país gradualmente más
dependiente de un nuevo endeudamiento para cubrir las necesidades de finan-
ciamiento. Es así como, en años recientes, se intensifican las emisiones de deuda
en el plano doméstico (con un mercado cautivo en las AFP), así como las de
bonos globales –la primera de ellas permitió el retiro de bonos Brady con amor-
tizaciones crecientes–. En la actualidad, además de los bonos Brady que vencen
en 2017 y 2027 (aunque con duraciones considerablemente menores), Perú
cuenta con bonos globales bullet con vencimiento en el 2008, 2012 y 2015. Aún
cuando dichas emisiones tienen beneficios colaterales, como la formación de
una curva de rendimiento o la mayor presencia en portafolios de inversionistas
internacionales, vuelven al país más vulnerable a crisis externas. Además, pau-
latinamente van alimentando necesidades de rollover, en especial las referidas a
los bonos de corto y mediano plazo emitidos en el mercado doméstico. Más ade-
lante se analiza en mayor profundidad el impacto del servicio proyectado de la
deuda pública sobre las cuentas fiscales.
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Análisis de la política fiscal a nivel del Gobierno Central

Durante el período bajo evaluación, la política fiscal en Perú mostró una tenden-
cia de marcada prociclicidad. Sin embargo, sobre todo desde fines de la década
pasada, se aprecia un comportamiento contracíclico. Como se plantea más ade-
lante, al margen de la conocida conveniencia de posturas contracíclicas, el ini-
cio de la aplicación de una reglamentación más rigurosa de reglas fiscales con
enfoque contracíclico se dio en un contexto local e internacional desfavorable,
lo que ha dificultado el comienzo de una etapa más institucional del manejo fis-
cal en Perú. 

Cabe mencionar que el foco principal del análisis es el Gobierno Central, que
representa un ámbito de aplicación de políticas fiscales más restringido que el
Sector Público No Financiero (SPNF)10. Entre otras razones, la carencia de infor-
mación estadística histórica impide un análisis detallado a nivel de SPNF.

El balance estructural de las cuentas públicas. Una herramienta útil al análisis
de las cuentas públicas peruanas durante la década de los noventa fue la esti-
mación del balance estructural, indicador que parte de la premisa de que los
ingresos fiscales se asocian fuertemente a la evolución del PBI durante el ciclo
económico y que, más bien, los gastos deben moverse según el PBI de tenden-
cia. En este sentido, el indicador de balance estructural puede definirse como el
nivel de resultado fiscal que se obtendría si los principales determinantes macro-
económicos de las finanzas públicas se mantuviesen en sus niveles de tendencia
de largo plazo. En otras palabras, es el componente permanente del resultado fis-
cal, que no depende de las fluctuaciones cíclicas del entorno macroeconómico.

Para el cálculo del balance estructural en el Perú, se parte de la metodología
estándar aplicada por el FMI11 y se incorpora los supuestos detallados en el
Cuadro 3. Aún cuando en el Anexo A se presenta una discusión más detallada de
los criterios específicos contemplados en la presente estimación, cabe mencionar
que, por su estructura económica, sólo se ha ajustado el ciclo con respecto al
PBI. En otros países, cuya estructura de ingresos fiscales es más dependiente de
las exportaciones de recursos naturales (como el petróleo en Venezuela y el
cobre en Chile, por ejemplo), el componente cíclico del balance estructural debe
ser ajustado por la recaudación fiscal proveniente de los mismos.
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En el Anexo A se presenta un esquema del sector público desde la perspectiva fiscal.

Ver Hagemann (1999).
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El Cuadro 4 muestra los resultados de la aplicación de esta metodología para el
período 1990–2002.

La evolución del resultado primario estructural del Gobierno Central indica la
aplicación de una política esencialmente restrictiva en la mayoría de los años,
excepto durante períodos electorales (1995 y 1999) y en los últimos años de la
muestra (2000-2002) producto de la reciente etapa de baja actividad económica.
En 1995 y 1999, se observaron déficit primarios estructurales de 0,84 y 0,96%
del PBI, respectivamente. Sin embargo, estos resultados tan sólo se tradujeron
en un déficit primario efectivo en el año 1999 y no así en 1995, debido a que el
impacto sobre los ingresos generado por el ciclo económico favoreció las cuen-
tas fiscales en 1995, pero no en 1999.
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De la prociclicidad a la contraciclicidad. Como complemento a este análisis
preliminar, y con la intención de realizar una evaluación más detallada de la
política fiscal en el período evaluado, se compara el Índice de Impulso Fiscal
con el cambio en la brecha del producto. Para ello, se calcula el Índice de
Impulso Fiscal de la siguiente forma:

Donde IFt es el indicador de Impulso Fiscal y BPEt es el estimado del balance
primario estructural para el año t. Así, un valor positivo del Impulso Fiscal deno-
ta que el gobierno siguió una política expansiva, mientras que un valor negativo
representa una política contractiva.
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En el Gráfico 5 se aprecia un Impulso Fiscal marcadamente negativo en 1991,
año posterior al shock antihiperinflacionario. Así mismo, se registra una clara
presencia de efectos políticos en períodos preelectorales (1994-1995 y 1999), en
los que se observa los mayores Índices de Impulso Fiscal. En ambos casos, tras
las elecciones se realizaron ajustes para reencauzar las cuentas públicas en una
senda más prudente. Ello ocurrió de modo más enfático en 1996, “enfriamiento”
que explicó en parte la contracción económica de ese año.

En el Gráfico 6 se compara el Impulso Fiscal con cambios en la brecha del
Producto Bruto Interno. Como se muestra en los cuadrantes II y IV, la combi-
nación de un Impulso Fiscal positivo con un cambio en brecha negativo (o vice-
versa), indica la presencia de una política fiscal contracíclica. Al margen de la
limitada cantidad de observaciones evaluadas, que impide conclusiones estadís-
ticamente válidas, se aprecia una tendencia procíclica. Cronológicamente, ésta
se mantiene hasta 1998. A partir del año siguiente, sin embargo, se registra un
cambio. Como se menciona arriba, 1999 mostró un comportamiento contracícli-
co en vista de que se trató de un año preelectoral (Impulso Fiscal positivo). Sin
embargo, a partir del 2000, se registra impulsos fiscales negativos en el marco
de cambios positivos en la brecha del producto. Nótese que la tendencia contrac-
tiva general de esos años se debió más a una reducción de gastos, en cierta
forma, forzada por un contexto de menores ingresos. Quizá por este motivo
resulte preliminar calificar al último trienio como el inicio de una “etapa con-
tracíclica” en el manejo fiscal, aún cuando éste coincide con la entrada en vigen-
cia de la Ley de Prudencia y Transparencia Fiscal (publicada a fines de 1999).
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Cuentas fiscales a nivel de Sector Público No Financiero (SPNF). Como se
menciono anteriormente, el ámbito principal del presente análisis es el Gobierno
Central. Sin embargo, en la próxima sección se ensayarán algunas conclusiones
a nivel del SPNF. Una revisión del curso de las cuentas fiscales a este nivel
durante el período 1990-2002 permite la observación de que, si bien el Gobierno
ha determinado en la mayoría de las veces el sentido del resultado, el resto del
SPNF, sobre todo las empresas estatales, también ha desempeñado un papel
importante. Así mismo, en el Gráfico 7 se aprecia una relativa similitud en la
orientación del Impulso Fiscal entre el Gobierno Central y el SPNF, salvo en los
años 1997, 1998 y 2002. Resalta la coincidencia registrada a ambos niveles
durante los ciclos políticos: impulsos fiscales expansivos en los años 1994-95 y
1999, y sus respectivos ajustes en los años 1996 y 2000-01.

Algunos comentarios preliminares

A estas alturas, es posible esbozar algunos primeros comentarios: 

Respaldo político. Las medidas fiscales implementadas a inicios de la década
pasada fueron posibles, fundamentalmente, gracias a una convicción de las prin-
cipales autoridades políticas y económicas acerca de sus beneficios (o de su
carácter impostergable, forzadas por el contexto hiperinflacionario). Por elemen-
tal que resulte, una primera conclusión en el contexto actual es que, sin respaldo
político, se vuelven inviables reformas de naturaleza impopulares que impliquen
mayor carga tributaria a empresas e individuos formales e informales, así como
menor gasto público para diversos segmentos necesitados de la población.

Jerarquía. La existencia de una alta jerarquía del Gobierno Central hasta medi-
ados de los noventa favoreció una aplicación más decidida de algunas medidas
impopulares. El contexto actual de mayor apertura política o de un balance
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mayor entre Ejecutivo y Legislativo, así como de un rediseño del tablero entre
Gobierno central y los flamantes Gobiernos regionales, hace más difícil llegar a
mayorías multipartidarias.

Contexto externo. La evolución positiva de las cuentas fiscales en los primeros
años de la década pasada se vio impulsada, además, por un mejor contexto exter-
no, entonces favorable a la actividad económica y de menor impacto en la actua-
lidad. Por ejemplo, después de alcanzar picos de US$ 3,7 mil millones a media-
dos de los años 90, los flujos de capitales extranjeros cayeron a US$ 0,5 mil
millones en el 2000 (en el 2002, se recuperaron a US$ 2,0 mil millones).

Contraciclicidad incompleta. Entre otras, la aún incipiente “etapa contracíclica”
del manejo fiscal peruano ha debutado con dos carencias importantes. Primero,
credibilidad, ya que las metas fijadas para los primeros años han sido incumpli-
das. Segundo, crecimiento insuficiente del Fondo de Estabilización Fiscal
(FEF), que no cubriría las necesidades de gasto contracíclico en tiempos de con-
tracción económica.

Riesgo de prociclicidad I. Aún cuando haya sido incumplida, la rigurosidad en
la aplicación de la regla fiscal en el marco de las condiciones iniciales del año
2000 (déficit fiscal alto, actividad económica baja) podría haber devenido en un
efecto procíclico.

Riesgo de prociclicidad II. Ante lo mencionado respecto de la insuficiencia del
FEF, y en vista de que la disponibilidad de financiamiento internacional suele
reducirse en épocas de recesión económica, existe un riesgo de prociclicidad que
acentuaría el ciclo negativo de la economía.

En la sección siguiente, se complementa esta evaluación con proyecciones de los
componentes estructural y cíclico del resultado fiscal y con un análisis prelimi-
nar de la sostenibilidad de las finanzas públicas en el mediano plazo.

Sostenibilidad fiscal de mediano plazo: 
una primera aproximación

En el presente capítulo se proyecta las cuentas del Gobierno Central para el
período 2003-2006, partiendo de algunos indicadores del consenso entre analis-
tas privados. Igualmente, se realiza una estimación de las necesidades de finan-
ciamiento del SPNF y una primera aproximación de la sostenibilidad las finan-
zas públicas. Los resultados obtenidos permiten la conclusión preliminar de que
las cuentas fiscales no serían sostenibles en el mediano plazo, aunque tal pro-
blema de insostenibilidad sería leve y manejable. Por tal razón, estos resultados
podrían ser tomados como una llamada de atención sobre la necesidad de un afi-
namiento del curso fiscal actual, más que una señal de alarma que conduzca a
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ajustes mayores. En este contexto, cabe hacer alusión a la necesidad de prevenir
las fuentes de vulnerabilidad reseñadas en secciones anteriores, para continuar
consolidando la mejoría de los resultados fiscales y, consecuentemente, mitigar
elementos que apunten hacia problemas de sostenibilidad mayores.

En adelante, se presenta las proyecciones del balance estructural a nivel del
Gobierno central, y se corrige en nivel para el balance estructural del SPNF.
Además, se presenta una breve discusión sobre fuentes de financiamiento y
sostenibilidad. Por último, se realiza un análisis de sensibilidad y de escenarios.

Proyecciones del balance estructural

Balance estructural del Gobierno Central. Las perspectivas para el mediano
plazo en un escenario base son de un crecimiento moderado en torno al 3,4%
anual en el período 2003-2006, impulsado en gran parte por un incremento de la
inversión privada12. Esta expansión se sustenta en un contexto internacional de
bajo crecimiento o lenta recuperación, una mejora relativa del manejo fiscal pri-
mario a nivel de Gobierno Central, mejores perspectivas de comercio exterior
gracias al ATPDEA y un manejo monetario prudente. Las proyecciones mues-
tran una tendencia contractiva, que a su vez resulta contracíclica dado el patrón
de crecimiento esperado –una ligera mejora en la brecha del producto– (ver
Cuadro 6 y Gráficos 7, 8 y 9). La política contractiva se observa a partir de un
Índice de Impulso Fiscal de alrededor de -0,25 para los próximos tres años, vs.
un promedio de -0,23 en el período 2000-2002. Recuérdese que, como se
comentó anteriormente, el carácter contractivo del último trienio se habría
debido más a una coyuntura de ingresos decrecientes que a un compromiso
necesariamente perdurable con objetivos contracíclicos.
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Los requerimientos de financiamiento del SPNF. A nivel del balance económico
del SPNF, se aprecia que existe una tendencia clara hacia un menor déficit debi-
da, en parte, al creciente componente cíclico en los años de proyección (ver
Cuadro 5). Aún así, las necesidades de financiamiento mantendrán un patrón
alcista en el mediano plazo. Ello se debe a que el servicio de la deuda se incre-
mentaría en los próximos años, no sólo en función de mayores amortizaciones
sino también de mayores tasas de interés. Actualmente, la tasa promedio de la
deuda pública se ubica por debajo de 5% (4,4% en 2002), mientras que las últi-
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mas emisiones (de deuda externa) se han colocado a tasas superiores al 9%.
Nótese que, recientemente, el Gobierno ha recurrido más a emisiones en los
mercados internacionales. Además, recuérdese que el bajo nivel de tasas de
interés internacionales, producto de la actual postura de la Reserva Federal de
los EE.UU., no necesariamente se mantendría en el mediano plazo.
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Así, en línea con el escenario base, se proyecta necesidades de endeudamiento
externo considerablemente altas para los próximos años13. En promedio, se
requerirían desembolsos equivalentes a 3,5% del PBI para el período 2003-2006
(ver Cuadro 7). Como referencia, en el año 2002 se obtuvieron desembolsos por
US$ 2.000 millones (3,7% del PBI), vs. un promedio de US$ 1.355 millones en
los tres años precedentes. Por ello, más allá del hecho de que existen diversas
clases de acreedores, algunos de los cuales (organismos internacionales, gobier-
nos extranjeros, acreedores internos cautivos) se muestran dispuestos a financiar
al país aún en épocas de crisis, los cálculos presentados evidencian una alta
dependencia de nuevo endeudamiento en el mediano plazo. Como se ha dicho,
el menor nivel de riesgo país observado en la actualidad no necesariamente se
mantendría en épocas de mayor estrechez fiscal.

Sostenibilidad fiscal en el mediano plazo. Ante los resultados descritos en la sec-
ción anterior, se hace necesario estimar indicadores de sostenibilidad fiscal.
Sobre la base de la metodología de Blanchard à la Talvi y Végh (ver Anexo F),
se aprecia un problema de insostenibilidad fiscal leve en el período 2003-2006
(ver Gráfico 11). Este resultado está en línea con las proyecciones de una carga
creciente del servicio de la deuda. Sin embargo, es necesario resaltar algunos
aspectos positivos. Especialmente, el hecho de que no se presenta evidencia de
un problema grave de insostenibilidad fiscal. Así mismo, la mejora sostenida del
nivel de insostenibilidad registrado en años recientes, al reducirse de 1,3 en el
2000 a un estimado de 0,4 para el 200314. De otro lado, se entiende que esta con-
clusión debe ser tomada en el marco de los supuestos contenidos en las proyec-
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Cabe mencionar que, para efectos de estas proyecciones, el curso de la deuda pública interna refleja lo estipulado en el
MMM 2004–2006 y que, por ende, todo el requerimiento es financiado con deuda externa (ver Anexo D).

Aún cuando, en sentido estricto, el Índice de Blanchard debe usarse con enfoque prospectivo, en el Gráfico 11 se presenta
un estimado del mismo para el período 1999–2002, combinando información histórica y proyectada, con el propósito de
ilustrar el gradual acercamiento a terreno sostenible.
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ciones de las cuentas fiscales, así como del corto período contemplado. A ma-
nera de comparación, y aunque algunos de sus supuestos parecieran optimistas
(tasa de crecimiento del PBI de 5% en promedio, tasa de interés de la deuda
externa e interna de 7,6% y de 5,2%, respectivamente), el Ministerio de
Economía15, basando en la metodología de Jiménez (2002), realiza un ejercicio
de simulación para diez años, con resultados satisfactorios en términos de
sostenibilidad. 

En resumen, en el contexto de un crecimiento moderado de mediano plazo, se
espera una mejora en los niveles de resultado fiscal que, no obstante, sería acom-
pañada por altas necesidades de endeudamiento público. En el marco de los
supuestos asumidos para las proyecciones del período 2003-2006, se observa un
leve problema de insostenibilidad fiscal que llama a un afinamiento en el curso
de las cuentas públicas.

Análisis de sensibilidad y escenarios

Sensibilidad. El Cuadro 8 presenta cálculos para desviaciones de los niveles
proyectados en el escenario base con respecto a cuatro variables importantes de
las cuentas fiscales: devaluación, tasas de interés, crecimiento del PBI y sueldos
públicos.
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Véase: Boletín de Transparencia Fiscal–Informe Especial: Sostenibilidad de las Finanzas Públicas 2003–2013.15
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El Gráfico 12 muestra el cálculo del Índice de Sostenibilidad Fiscal de
Blanchard à la Talvi y Végh en función de cambios en estas cuatro variables, así
como respecto del escenario del Marco Macroeconómico Multianual (MMM).
Una breve revisión de estos efectos permite los siguientes comentarios:
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Devaluación del 10%. Para una evaluación completa de los efectos de la deva-
luación sobre la sostenibilidad de las finanzas públicas se requiere abarcar factores
directos e indirectos. Para el presente análisis, sólo se consideraron los efectos
directos o contables sobre ingresos y egresos fiscales. En el caso de los ingresos,
la devaluación genera una mejora en recaudación por concepto de aranceles y de
Impuesto al Valor Agregado de los bienes importados. En el de los egresos, se re-
gistra un impacto en gastos no financieros (compra de bienes de consumo y de
capital en moneda extranjera) y financieros (pago de intereses de la deuda pública
denominada en dólares). En este ámbito limitado, se registra una mejora en el
Índice de Blanchard, tal como se muestra en el Gráfico 12. No obstante, una esti-
mación completa debe contemplar los efectos indirectos, o de segunda instancia,
que comprenden el impacto sobre la actividad económica derivado del efecto de
la devaluación sobre los balances de empresas y bancos en un entorno altamente
dolarizado. Así mismo, el mayor costo de endeudamiento vía un nivel de riesgo
país potencialmente en alza, debido a un incremento en la razón Deuda
Pública/PBI por el elevado componente de la deuda denominada en dólares16.

Incremento de la LIBOR en un punto porcentual. Para fines prácticos, se asumió
que un incremento de un punto de la tasa LIBOR recaía íntegramente en un
aumento de igual magnitud en el costo del nuevo endeudamiento para el año
2003. Ante dicha premisa, es natural que el encarecimiento de la deuda deter-
mine un mayor grado de insostenibilidad fiscal. El incremento del índice se
acentúa, sin embargo, en función de la alta dependencia de nuevo endeudamien-
to señalada anteriormente.

Caída del PBI en un punto porcentual. Los principales efectos que se derivan de
una caída del PBI son una menor recaudación y un incremento en la representa-
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tividad del gasto medido como porcentaje del PBI (no financiero y financiero),
debido a que éste tiene un alto componente rígido.

Incremento de los salarios públicos en un punto porcentual. Como se aprecia en
el gráfico, el aumento de 1% ocasiona un impacto marginal. Está claro, sin
embargo, que cualquier demanda salarial/sindical se da en proporciones de
aumento superiores a una tasa de un punto, por lo que el resultado de sensibili-
dad mostrado en el Cuadro 8 debe ser ajustado según sea el caso.

Análisis de escenarios: Marco Macroeconómico Multianual (MMM). De acuer-
do con este marco, las proyecciones para el período 2004-2006 tienen como
objetivo general asegurar la sostenibilidad de la deuda pública y, a través de ella,
contribuir al crecimiento económico17. El instrumento central en pos de este
objetivo es la reducción sistemática y significativa del déficit fiscal y de los
requerimientos de endeudamiento del país, a partir de una mejor dinámica en la
recaudación de impuestos18 y de una reducción paulatina de los gastos no
financieros en el marco de la nueva Ley de Responsabilidad y Transparencia
Fiscal, teniendo como principal argumento la puesta en marcha de una reforma
para la modernización del aparato estatal. Cabe mencionar que el MMM no pre-
senta resultados a nivel de Gobierno Central sino de Gobierno General. Por ello,
fue necesario asumir que la tasa de crecimiento de los gastos (corrientes y de
capital) es la misma en ambos niveles. Los resultados comparativos entre ambos
escenarios se presentan en el Cuadro 9 y el Gráfico 13.
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El detalle de los supuestos del Marco Macroeconómico Multianual se presentan en el Anexo E.

Ello, gracias al fortalecimiento del sistema de retenciones, la ampliación del sistema de detracciones y una mayor 
fiscalización y control de la evasión.
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En términos generales, el balance primario muestra un nivel de sensibilidad rela-
tivamente bajo. En un entorno cambiario estable, más allá de la necesidad de
ampliar el análisis de los efectos producidos por la devaluación, resalta la impor-
tancia de anticiparse a incrementos en las tasas de interés internacionales me-
diante operaciones de administración de pasivos. Más aún, en un contexto de
bajo riesgo país.
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Institucionalidad fiscal

Después de que durante la década de los ochenta se observó un proceso creciente
de endeudamiento del sector público, que alcanzó a economías en desarrollo y
países industrializados, podría asumirse que existe mayor conciencia acerca de
los beneficios de la disciplina fiscal. En principio, se busca que ésta contribuya
a la estabilidad macroeconómica y no perjudique al crecimiento económico. En
este marco, la institucionalidad presupuestaria y la implementación de reglas fis-
cales favorecen a una mayor disciplina fiscal. Por un lado, en la medida en que
se definen más claramente las facultades y los roles de los distintos actores
(Ejecutivo, Legislativo) en el proceso presupuestario. Por otro, en vista de que
se establece metas fiscales de mediano/largo específicas (de resultado fiscal, de
incremento de gastos), que debieran trascender a los gobiernos.

El objetivo de esta sección es evaluar el grado de institucionalidad fiscal en Perú.
Primero, a través de una revisión de la normatividad de gestión y de la institu-
cionalidad presupuestaria. Luego, mediante un análisis de la regla fiscal vigente
en el país desde 1999.

Sistema presupuestario

En Perú, el sistema presupuestario se rige de acuerdo con la Ley de Gestión
Presupuestaria del Estado (Ley No 27209), que establece las normas fundamen-
tales, los criterios técnicos y los mecanismos operativos para la elaboración del
presupuesto anual. El Sistema de Gestión Presupuestaria se encuentra integrado
por la Dirección Nacional de Presupuesto Público (DNPP) del Ministerio de
Economía y Finanzas (MEF), la más alta autoridad técnico-normativa, y las
Oficinas de Presupuesto o las que hagan sus veces, dentro de cada entidad del
sector público. El proceso presupuestario consta de seis etapas: programación,
formulación, aprobación, ejecución, control y evaluación, que se describen
seguidamente:

Programación y formulación. La programación presupuestaria comprende el
establecimiento de objetivos institucionales, proposición de metas presupuestarias,
determinación de la demanda global por gastos y estimación de ingresos. Sobre
esta base, se formula el anteproyecto según la estructura funcional programática de
cada pliego. Recae en el MEF la asignación presupuestaria total. Los Gobiernos
regionales y locales, así como las empresas públicas, programan y formulan sus
presupuestos en función de directivas emitidas por este Ministerio (DNPP).

De lo anterior se desprende que, en estas etapas, las autoridades del MEF gozan
de alta injerencia en la determinación del presupuesto. Cabe mencionar que el

301Perú ¿Camino hacia la sostenibilidad fiscal?



Gobierno no está obligado a realizar consultas sobre prioridades y objetivos pre-
supuestarios con los distintos grupos representativos de la sociedad. Tampoco
existen mecanismos legales que incentiven la incorporación de las opiniones y
preferencias sociales en la distribución del presupuesto19. Por otro lado, destaca
el alto componente inercial en la formulación del presupuesto dada la existencia
de restricciones, que se traducen en una significativa rigidez intertemporal del
gasto público corriente20.

Aprobación y ejecución. Una vez formulado, el Anteproyecto de la Ley Anual de
Presupuesto del Sector Público es sometido a la aprobación del Concejo de
Ministros y, posteriormente, del Congreso. En ambas instancias, pueden
plantearse modificaciones. Si el Legislativo no aprueba el Anteproyecto dentro
del plazo previsto, el Ejecutivo lo promulga.

Cabe remarcar que, aún cuando el Congreso debe aprobar la Ley de Presupuesto,
sus miembros no tienen iniciativa de gasto. Además, no existen provisiones en
el marco legal que garanticen que las modificaciones introducidas por el poder
Legislativo se lleven a cabo21.

Una vez aprobada la Ley (a nivel local, cada Municipio aprueba su respectivo
presupuesto institucional), se realiza la ejecución del flujo de ingresos y egresos
tomando como referencia la Programación Mensual. En caso de gastos de emer-
gencia o desviaciones de las proyecciones macroeconómicas, el Ejecutivo está
facultado a realizar transferencias de las partidas necesarias.

Control y evaluación. El monitoreo del presupuesto consiste en el seguimiento
de los niveles de ejecución de los gastos e ingresos respecto al presupuesto
autorizado y sus modificaciones. Son responsables de este proceso la DNPP y
las entidades involucradas. Otras instituciones que ejercen control gubernamen-
tal sobre el presupuesto son la Contraloría General de la República y las ofici-
nas internas de supervisión de cada entidad gubernamental. Así mismo, el
Congreso de la República tiene la facultad de fiscalizar la ejecución presupues-
taria y revisa y aprueba la Cuenta General de la República.

Un avance importante para el monitoreo presupuestario fue la introducción del
Sistema Integrado de Administración Financiera del Sector Público (SIAF–SP)
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en 199922. Sin embargo, de acuerdo con Morón et al (2003), los mecanismos de
participación ciudadana, a través del SIAF-SP, así como los diversos órganos de
control interno y externo, no constituyen un pilar de fiscalización dentro del pre-
supuesto. Ello, dado que se considera que los medios de transmisión de informa-
ción son complicados o difundidos inadecuadamente, además de que pueden
estar transmitiendo información no relevante. 

En suma, el Sistema Presupuestario peruano otorga mayor jerarquía al Ejecutivo
y cuenta con avances recientes en materia de transparencia, aunque aún existan
espacios importantes por desarrollar. A continuación se tratarán más a fondo estos
temas, en función de los resultados de una entrevista sobre institucionalidad pre-
supuestaria realizada al Director Nacional de Presupuesto Público del MEF.

Institucionalidad presupuestaria

Alesina et al (1996) miden la institucionalidad presupuestaria de un país según
dos ejes, la jerarquía y la transparencia. Los autores plantean que “procedimien-
tos de votación ‘jerárquicos’ y la transparencia presupuestaria deberían pro-
mover disciplina fiscal, definida como bajos déficit promedio”.

En la actualidad, la institucionalidad presupuestaria en Perú se caracteriza por
una relativa mayor jerarquía del Ejecutivo sobre el Congreso, del Gobierno
Central sobre Gobiernos regionales, locales y empresas públicas, y del
Ministerio de Economía y Finanzas sobre otros sectores. En principio, esta
situación hace posible un mayor control de la política fiscal por parte del
Gobierno. Así mismo, el público dispone de medios para fiscalizar el manejo de
las cuentas públicas (acceso a información detallada sobre la ejecución del pre-
supuesto).

Sin embargo, aún cuando se han logrado avances importantes en años recientes,
como se aprecia en el Cuadro 10 (el resultado de esta entrevista da un puntaje
superior a 60, vs. uno inferior a 40 en 1992), existen una serie factores que inhiben
una institucionalidad presupuestaria más consolidada. En lo referido a la jerarquía,
merece especial atención la alta discrecionalidad de la que dispone el Congreso
para modificar el presupuesto, así como el hecho de que no exista jerarquía clara
del Gobierno Central sobre otros niveles de gobierno, y sobre empresas públicas.
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Además del SIAF–SP, la Ley de Acceso Ciudadano (2001) y la posterior Ley de Transparencia y Acceso a la Información
Pública (2002), constituyen contribuciones a la disponibilidad gratuita de información pública, en particular a aquélla
de carácter económico y fiscal.
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Reglas fiscales

Una de las formas como se promueve disciplina fiscal es mediante la imple-
mentación de reglas que determinen ciertos límites a las políticas de gobierno. Se
entiende como regla fiscal una restricción permanente (generalmente legal) en la
política fiscal, en relación a un nivel objetivo de un indicador fiscal determinado:
resultado fiscal, deuda, financiamiento23. Además de la mayor jerarquía y trans-
parencia en la institucionalidad presupuestaria, la aplicación exitosa de reglas fis-
cales a través de gobiernos sucesivos trae beneficios tangibles en cuanto a esta-
bilidad macroeconómica, sostenibilidad y credibilidad de la política fiscal.

En los últimos años, se han realizado avances importantes en el terreno de las
reglas fiscales en Perú. En 1999 se promulgó la Ley de Prudencia y
Transparencia Fiscal (LPTF), la misma que establece límites cuantitativos al
déficit fiscal y al gasto público (ver Recuadro 1). Como parte de dicha iniciati-
va, se instituyó la preparación del Marco Macroeconómico Multianual (MMM),
que supone la revisión anual de proyecciones económicas de mediano plazo
como primer paso hacia la preparación del presupuesto. De modo complemen-
tario, como se comento, el lanzamiento del Sistema Integrado de Administración
Financiera del Sector Público (SIAF-SP) constituye un aporte a la transparencia
de las finanzas públicas.

A pesar de estos avances, durante los primeros años de vigencia de la LPTF se
excedió el tope de déficit fiscal estipulado. Diversas razones explican esta poco
auspiciosa primera etapa de la Ley. Destacan algunas de las llamadas “condi-
ciones iniciales”24, como el establecimiento de metas muy ambiciosas en
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relación con el nivel de déficit vigente al momento de su promulgación, y el alto
componente de arrastre de los gastos (de personal y obligaciones sociales).
Además, la existencia de sanciones no aplicadas en la práctica ante el
incumplimiento de las metas contenidas en la LPTF, así como la desaceleración
económica de fines de los 90 y principios de esta década.

En vista de esta situación, en mayo de 2003 se publicó la Ley de
Responsabilidad y Transparencia Fiscal (LRTF) (ver Recuadro 1), que busca afi-
nar algunos de los aspectos de la LPTF. Entre otros, la LRTF cubre temas rela-
cionados con la gradualidad en la convergencia hacia los límites de déficit fis-
cal, el uso del Fondo de Estabilización Fiscal, la medición trimestral de resulta-
dos, la estandarización de las cuentas fiscales según el plan de cuentas del FMI
y la gestión de recursos por parte de Gobiernos regionales y locales. A la luz del
ritmo de crecimiento de los gastos, no queda claro que vaya a cumplirse algunas
de las principales metas numéricas. Otros atributos relevantes en la definición de
reglas fiscales en Perú incluyen:

Consenso político. Dado su carácter de largo plazo, derivado de la conveniencia
de contar con un manejo fiscal sostenible, las reglas fiscales deben tener una
ancha base política. Una falta de consenso sobre las mismas puede generar dudas
acerca de su permanencia en el tiempo y, por lo tanto, desvirtuarlas incluso en el
corto plazo.

Credibilidad. En la línea de lo mencionado en el párrafo anterior, el incumpli-
miento de las metas fiscales y/o la aplicación de esquemas de excepción de
manera recurrente dañan la reputación de la regla fiscal.

Gradualidad. Como parte del cumplimiento en la etapa inicial de las reglas fis-
cales (y en vista de que sus primeros años no han sido favorables, debe determi-
narse un esquema de reducción viable, aún si ello supone que la primera etapa
conste de varios años. Reglas muy estrictas en un comienzo pueden ser con-
traproducentes en términos de credibilidad y respaldo político.

Optimismo en proyecciones macroeconómicas. Aún cuando diversas motiva-
ciones puedan resultar en proyecciones optimistas ex-ante, se abre un frente de
presión en la medición de resultados de la aplicación de la regla fiscal ex-post.

Reglas numéricas sobre resultado económico o sobre componente estructural.
Aún cuando sería recomendable aplicar las reglas numéricas sobre el compo-
nente estructural, de manera que se aísle el efecto del ciclo, la estimación del
componente estructural podría ser cuestionada. Puede generarse, por ejemplo,
discrepancias técnicas sobre la estimación del PBI tendencial o las elasticidades.
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Penalidades por incumplimiento. Se dice que las reglas fiscales deben tener
“dientes”. Sin caer en la propuesta de esquemas punitivos rigurosos o exagerados,
es importante promover accountability para un mayor cumplimiento de las metas.

¿Rumbo a la consolidación de la institucionalidad fiscal?

En años recientes, y aún cuando todavía existan espacios por desarrollar más
ampliamente, se han registrado progresos importantes en lo que respecta a institu-
cionalidad fiscal en Perú. Por un lado, el Sistema de Gestión Presupuestaria mues-
tra mayor jerarquía y transparencia, en la línea de lo definido por Alesina et al
(1996). Por otro, quizá más destacable por la transformación más radical que
plantea, la vigencia de una regla fiscal desde el año 2000 constituye un ingrediente
fundamental en la búsqueda de la sostenibilidad fiscal de mediano y largo plazo.
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Ley de Prudencia y Transparencia Fiscal
El 27 de diciembre de 1999 se promulga la Ley de Prudencia y Transparencia Fiscal
(LPTF), con la finalidad de instituir un marco fiscal estable de mediano plazo, que con-
tribuya a la generación de estabilidad económica y al crecimiento económico sostenido.
La Ley restringe el déficit fiscal del sector público consolidado, limita el incremento del
gasto no financiero del Gobierno general y establece un Fondo de Estabilización cuyos
recursos sirvan para enfrentar fluctuaciones de los ingresos corrientes producidos por el
ciclo económico. En época de elecciones, la Ley impone restricciones, tanto al déficit
fiscal del sector público consolidado como al gasto no financiero del Gobierno Central.
A fin de dotar de transparencia y confiabilidad al manejo fiscal, la Ley dispone la pu-
blicación de un marco macroeconómico trianual con los principios fundamentales en
materia de política fiscal, así como las previsiones para las variables macroeconómicas.
Del mismo modo, se describe la forma en la que el marco macroeconómico deberá ser
aprobado y publicado.
El principio general de la Ley es que el Estado debe de asegurar el equilibrio o superávit
fiscal en el mediano plazo, permitiendo únicamente déficit fiscales moderados y no
recurrentes.

Reglas numéricas
• Déficit anual del sector público consolidado no mayor del 1% del PBI.
• Incremento general del gasto no financiero no mayor a la inflación promedio anual
más dos puntos porcentuales. Se incluye como gasto toda transferencia o crédito con
aval de la República.
• El endeudamiento público a mediano plazo debe ser consistente con el equilibrio y
superávit fiscal. Por ello, la deuda total del sector público no debe aumentar más que el
déficit del año.
• Durante años electorales: el gasto no financiero del Gobierno general ejecutado
durante los primeros siete meses del año no debe exceder 60% del gasto no financiero
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Conclusiones y recomendaciones

Las reformas fiscales de la primera etapa de los noventa, que apuntaron a la
dirección correcta, fueron implementadas en un contexto de respaldo político y
de crecimiento económico favorecido por un entorno externo auspicioso. A fines
de la década, diversos factores (crisis externas, Fenómeno del Niño e inestabili-
dad política) pusieron a prueba la solidez de las cuentas públicas y de la políti-
ca fiscal. En este marco, la regla fiscal debutó en medio de condiciones iniciales
adversas, lo que explica en parte el incumplimiento de varias metas contenidas
en la misma durante sus primeros tres años de vigencia.
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presupuestado, el déficit fiscal del sector público consolidado en el primer semestre del
año no debe exceder 50% del déficit previsto para ese año.
• Excepciones: en casos de emergencia nacional o crisis internacional, a solicitud del
Poder Ejecutivo, el Congreso puede suspender la aplicación de las reglas numéricas.
Así mismo, cuando exista evidencia suficiente de que el PBI en términos reales está
decreciendo o pudiera hacerlo el año fiscal siguiente.
• Disposiciones transitorias: durante los años 2000 y 2001 el déficit fiscal no podrá ser
mayor que 2% y 1,5%, respectivamente.

Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal
El 8 de mayo del 2003 se publicó la Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal
(Ley Nº 27958), que introduce modificaciones a la anterior Ley Nº 27245, LPTF. Las
modificaciones principales son:
• Varían los mecanismos de suspensión y excepción frente a coyunturas adversas (emer-
gencia nacional). Así mismo, se amplía de uno a tres años el período de suspensión de
la regla.
• Cambia el mecanismo de fijación del tope de crecimiento anual del gasto, de una tasa
variable a una fija.
• Se modifica los criterios de asignación de recursos para el Fondo de Estabilización
Fiscal, reduciendo drásticamente la alimentación del mismo con fondos provenientes de
privatizaciones y concesiones.
• Se estandariza la contabilidad de las cuentas fiscales para que sean compatibles con el
Manual de Finanzas Públicas del Fondo Monetario Internacional. Para ello, se cambia
las referencias macroeconómicas de las reglas fiscales (de Sector Público Consolidado
a SPNF) y se incluye medidas de políticas y estimados a nivel regional, local y de
Gobierno central.
Así mismo, la LRTF incorpora lo siguiente:
• Mecanismos de reglas fiscales de endeudamiento y accountability para Gobiernos
regionales y locales.
• Medidas correctivas dentro de la ejecución del presupuesto público por medio de la
trimestralización de ingresos y gastos.
• Evaluación anual del sistema tributario.

Recuadro 1
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En lo que va de esta década, el manejo fiscal se ha caracterizado principalmente
por la búsqueda de una orientación prudente en un contexto de altas presiones
políticas y sociales, así como de diversas fuentes de vulnerabilidad coyunturales
y estructurales. Esta búsqueda ha redundado en una paulatina reducción del
déficit fiscal. Subsiste, sin embargo, la necesidad de atender una serie de retos en
el corto y mediano plazo, tales como la existencia de una baja base tributaria, una
significativa carga de pensiones y un servicio de deuda pública creciente. Así
como es posible afirmar que la política monetaria constituye un activo importante
en la preservación de la estabilidad macroeconómica en el país y en la absorción
de choques externos, por los mismos objetivos, la perseverancia en una política
fiscal prudente y predecible debe continuar encabezando la agenda económica.

La reciente modificación de la regla fiscal (mediante la publicación de la LRTF)
representa un paso adicional en la consolidación de la institucionalidad fiscal en
Perú. De materializarse las expectativas de un ciclo económico positivo en el
mediano plazo, se estaría ante condiciones “iniciales” nuevas que favorecerían
el cumplimiento de las metas y la credibilidad de la regla. Cabe mencionar, sin
embargo, que la nueva Ley no introduce aportes al propósito contracíclico y que
aparece en un contexto de anuncios de reformas tributarias que no contribuyen
a reducir la variabilidad de la política fiscal.

En un país caracterizado por bajos niveles de inversión privada y alta dependen-
cia del capital extranjero, podría establecerse una meta de mediano a largo plazo
para la obtención de una calificación de grado de inversión por parte de las agen-
cias clasificadoras de riesgo. Lograr dicho objetivo permitiría ampliar de mane-
ra considerable no sólo el influjo de inversionistas de portafolio sino también el
de inversionistas directos. A tres escalones, es posible identificar una serie de
medidas económicas conducentes al logro de dicha meta. Por el carácter de este
trabajo, y partiendo de la problemática tratada a lo largo del mismo, se ha iden-
tificado algunas iniciativas que podrían generar repercusiones fiscales positivas:

Diseñar un programa de administración de pasivos que permita reperfilar el ser-
vicio de la deuda pública en el mediano plazo; mitigar riesgos de descalce de
monedas, plazos y tasas de interés; y aprovechar el actual contexto de mínimas
tasas de interés internacionales y relativamente bajo riesgo país. La esencia del
mismo debe concurrir con el objetivo más amplio de la sostenibilidad fiscal, evi-
tando así mayores niveles de endeudamiento que alivien presiones fiscales de
corto plazo pero posterguen soluciones definitivas a problemas fiscales, coyun-
turales o estructurales.

Definir un esquema que permita reducir la carga previsional sobre las cuentas
públicas. En la medida en que continúen coexistiendo los regímenes público y
privado, no se logrará aprovechar por completo las bondades del sistema de
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capitalización individual, con lo que una porción importante de los gastos co-
rrientes tendrá que seguir destinándose al pago de pensiones.

Implementar un programa más agresivo de formalización de la economía, orien-
tado a ampliar sustancialmente la base tributaria. Complementariamente, definir
un esquema de eliminación de exoneraciones tributarias en el plazo más breve
posible, con lo que se lograría un impacto inmediato sobre los ingresos corrientes.

Más allá del complejo debate que supone definir los lineamientos de una refor-
ma exhaustiva del Estado (materia que también debe encabezar la agenda del
Gobierno), deben identificarse aquellas áreas o dependencias de la adminis-
tración pública en las que puedan lograrse mejoras de eficiencia en la ejecución
del gasto en el corto plazo.

Reducir la variabilidad de la política tributaria (y arancelaria), mediante la deter-
minación estable y predecible, tanto de la cantidad de impuestos como de sus
niveles, con lo que se contribuye a la construcción de un clima de negocios más
favorable a la inversión privada.

En la medida en que no resulta del todo improbable la decisión de no renovar
acuerdos con el FMI en el futuro mediante el cumplimiento cabal de sus metas,
convertir a la regla fiscal vigente en una herramienta efectiva, con carácter con-
tracíclico, con lo que además se le dotaría de la credibilidad que no ha tenido en
sus primeros años de vida.

En pos de una mayor institucionalidad presupuestaria, aún cuando se evidencia
un progreso importante, implementar mejoras en cuanto a discrecionalidad en
modificaciones presupuestarias (durante la etapa de ejecución) y jerarquía (en el
marco de la descentralización y considerando la habitual alta rotación de
Ministros de Economía y Finanzas).

A la larga, podría decirse que la sostenibilidad de las cuentas fiscales depende,
en gran medida, de la sostenibilidad (y credibilidad) de las reglas fiscales. La
supervivencia de las mismas, sin embargo, depende esencialmente de un com-
promiso de largo plazo y de una ancha base político-partidaria, que debiera
derivarse de un convencimiento conceptual de los beneficios económicos que
brinda un manejo fiscal estable y predecible, prudente y transparente. En este
contexto, y quién sabe por su propio peso, la exitosa aplicación de reglas fiscales
debería encauzar decisiones técnicas, y sobre todo políticas, que permitan hacer
frente a potenciales contrariedades fiscales. Nótese que la mitigación de la ma-
yoría de las mismas depende de decisiones internas, que principalmente recaen
en el ámbito gubernamental o estatal.
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Anexos

Anexo A: Estimación y metodología del balance estructural

Supuestos para la estimación del balance estructural 

Estimaciones a nivel del Gobierno Central (GC). Los cálculos presentados en
este documento abarcan el ámbito del GC. Este nivel de cobertura es utilizado
por dos motivos. El primero atañe directamente a la disponibilidad de informa-
ción, ya que sólo se cuenta con datos desagregados a nivel de GC. Un segundo
motivo radica en la representación del ámbito de control de la política fiscal, que
se centra en el éste tal como se puede apreciar en el Cuadro A.1, lo cual posibili-
ta la evaluación de la posición discrecional del Gobierno25. 
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En Perú, el 1° de enero de 2003 empezaron a funcionar los Gobiernos regionales. A diferencia de los locales, éstos
cuentan con autonomía en el manejo de sus recursos y con la potestad de endeudarse, aunque para contraer deuda
externa requieran de la garantía de la República. De esta manera, la cobertura y la discrecionalidad del Gobierno 
central sobre el SPNF podría reducirse significativamente. 

25
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No inclusión de los ingresos por privatización. La venta de empresas del
Gobierno no representa la obtención de nuevos ingresos, sino el cambio en la
composición de los activos del Estado. La presencia de estos fondos en el detalle
del resultado económico del SPNF corresponde a la necesidad de financiamien-
to de las actividades del sector público, por lo que debe incluirse como parte del
financiamiento requerido (“bajo la línea”). En el caso peruano, la elaboración de
las cuentas del sector público incorpora estos fondos como parte del finan-
ciamiento, a diferencia de otros países que los incorporan como parte de los
ingresos (ejemplo, Chile).

Inclusión de gastos de inversión. Algunos autores (Giorno, et al, 1995) sugieren
calcular los gastos estructurales excluyendo los gastos de capital. En el caso
peruano se argumenta que, en los últimos años, este tipo de gasto se ha ajustado
en directa relación con el ciclo económico, por lo que debería no incluirse
(Jiménez, 2002). Sin embargo, cabe recordar que debido a que uno de los obje-
tivos del cálculo es la determinación del carácter discrecional de la actuación del
Gobierno, es necesario incluir el gasto de capital.

Pago de intereses de la deuda. Las fluctuaciones de la tasa de interés interna-
cional constituyen uno de los factores exógenos que afectan la evolución de las
cuentas fiscales. En el Perú, el pago por intereses de la deuda externa alcanzó,
en promedio, 3% del PBI durante el período 1992-2002. A la fecha, 57% del
stock de deuda genera intereses determinados por tasas fijas, mientras que el
43% restante, por tasas variables. En años recientes, la política expansiva de la
Reserva Federal de los EE.UU. ha favorecido menores tasas de interés aplica-
bles a la deuda peruana. Sin embargo, no es adecuado asumir que el nivel históri-
camente bajo vigente en la actualidad se mantendrá en los próximos años. Por
tal motivo, es necesario realizar acciones de administración de pasivos que con-
tribuyan a un mejor manejo del déficit económico estructural.

Ajuste cíclico con respecto al PBI. Dadas las características de los agregados fis-
cales en el Perú, el PBI es la principal (y, tal vez, la única) variable de control
representativa para el ajuste cíclico. Diversos trabajos26 para la región conside-
ran necesario controlar cíclicamente por otros factores, tales como el precio del
petróleo, la producción petrolera por parte de empresas públicas, la producción
y el precio del cobre, entre otros. Así como estos indicadores se convierten en
herramientas útiles a la determinación de una regla fiscal en otros países, en
Perú, por su peso sobre las cuentas fiscales, eso no ocurre.
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Metodología para la estimación del balance estructural 

Para el cálculo del balance estructural, en el presente documento se sigue los cri-
terios utilizados por el FMI27 para la estimación del mismo en los países desarro-
llados que son incluidos regularmente en el World Economic Outlook. La
metodología para la estimación del balance estructural consta de tres etapas: esti-
mación del producto de tendencia, cuantificación del componente cíclico de los
gastos e ingresos fiscales, y sustracción de los componentes cíclicos del gasto y
del ingreso de sus componentes observados, lo que permite calcular el balance
estructural.

En el presente trabajo, la estimación se realiza para el período 1990-2002. No
obstante, se utiliza información de los agregados fiscales para el período 1970-
2002 y de los agregados macroeconómicos (PBI, stock de capital físico y
Población Económicamente Activa (PEA) para el período 1950-2002.

Estimación del producto de tendencia
Para realizar la desagregación del balance público en sus componentes estructu-
ral y cíclico es necesario disponer, en primer lugar, de una estimación de estos
dos componentes del PBI. Este problema ha sido ampliamente tratado por la
abundante literatura que ha abordado la medición del ciclo económico.
Básicamente, podemos distinguir entre dos métodos de estimación del compo-
nente cíclico del PIB: los procedimientos univariantes y los métodos multiva-
riantes, que utilizan la información que contienen otras variables económicas.
Desde el punto de vista empírico, los métodos más representativos en cada caso
son el filtro de Hodrick y Prescott y la descomposición mediante estimaciones
de la función de producción agregada.

Estimación por medio del filtro Hodrick y Prescott 
Entre los procedimientos mecánicos de descomposición del PBI en su compo-
nente tendencial y cíclico, el más popular es, sin lugar a dudas, el filtro de
Hodrick y Prescott (1997)28. Este método de descomposición presenta impor-
tantes ventajas, entre las que pueden destacarse las siguientes:

(i) Se trata de un método sencillo y ampliamente difundido.
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Ver Hagemann (1999).

El filtro de Hodrick-Prescott es una media móvil simétrica que permite obtener un componente tendencial             y otro
cíclico           , tal que:                       , donde y es el logaritmo del PIB. El componente tendencial            es aquél que
resulta de minimizar la siguiente expresión:                                                      , donde λ determina el grado de suavidad
del filtro. Cuando λ es igual a cero, el problema consiste en minimizar la primera sumatoria de la última expresión, es decir,
se persigue que la varianza del componente cíclico sea mínima, lo que ocurre cuando la tendencia coincide con la serie
original. En el otro extremo, cuando λ se aproxima a infinito,  pasa a ser una tendencia lineal ya que la minimización del
mismo es equivalente a la minimización de           .
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(ii) Su transparencia minimiza la manipulabilidad de los resultados de la
descomposición.

(iii) La ausencia en Perú de estadísticas oficiales sobre el output gap se ve par-
cialmente compensada por la facilidad con la que puede disponerse de estima-
ciones utilizando este método.

(iv) Los resultados son prácticamente idénticos a los que se obtiene con otros fil-
tros como, por ejemplo, el propuesto por Baxter y King (1999).

No obstante, el filtro de Hodrick-Prescott también presenta algunas limitaciones.
En primer lugar, se trata de un procedimiento ad hoc, con los consiguientes pro-
blemas asociados a la presencia de observaciones atípicas en los datos anali-
zados. Segundo, al tratarse de un método univariante, no utiliza ningún tipo de
información contenida en otras variables macroeconómicas que pueden resultar
relevantes para distinguir entre perturbaciones transitorias o permanentes. Por
último, la descomposición puede ser sensible a la información disponible en los
extremos del período muestral analizado, ya que para poder estimar el compo-
nente cíclico en el presente es necesario disponer de predicciones sobre el PBI
por lo menos para los siguientes dos años. Como estas predicciones son a su vez
estimaciones sobre el comportamiento futuro del PBI, el componente cíclico
será sensible a la tasa de crecimiento de tendencia con la que se formule el esce-
nario macroeconómico.

De este modo, se procede a estimar el producto de tendencia para Perú utilizan-
do anual comprendida en el período 1950-2002. El parámetro de suavizamiento
(λ) empleado fue 100.
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Estimación por medio de una función de producción
La estimación de funciones de producción presenta el atractivo de que se trata
de un procedimiento que intenta incorporar los factores explicativos de la evolu-
ción del nivel de actividad, y de este modo obtener una estimación de la brecha
con el producto de tendencia. Éste es precisamente el enfoque utilizado por la
OECD en su publicación para la estimación del componente cíclico y del PBI,
tal como explican detalladamente Giorno et al (1995).

Para la estimación de la función de producción de la economía peruana, se uti-
lizó la serie del stock de capital estimada por Morón et al29. Así mismo, para el
caso del factor trabajo, se utilizó la PEA total estimada por el INEI30, correspon-
diendo los datos anuales a la tasa de crecimiento promedio anual reportada por
quinquenios.

De este modo, teniendo en cuenta las propiedades de raíz unitaria de cada una
de las series, tal como se puede apreciar en el Cuadro A.131, se estima la partici-
pación de cada componente (capital y trabajo) y la productividad total de los fac-
tores (PTF), sobre la base de una función de producción Cobb Douglas sin
rendimientos constantes:
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Siguiendo a Morón et al (2001) para la construcción de la serie de capital se utilizó la metodología Nehru y Dhareshwar
(1993):                                           , donde: d es la tasa depreciación y K0 es el stock de capital inicial. Adicionalmente, 
se asume una tasa de depreciación de 6% para maquinaria y equipo y de 3,5% para construcción, por lo que la tasa de
depreciación fue de 4,5%. Finalmente, la estimación del stock de capital inicial se fundamenta en el concepto de estado
estacionario del modelo de crecimiento de Solow, donde se tiene que: K0 = It / (g + d) .

La variable relevante es la PEA ocupada, sin embargo, debido a la no disponibilidad de información, se hizo necesario
reemplazar esta variable por la PEA.

Al respecto, las pruebas de raíz unitaria utilizadas en el presente trabajo son la de Dickey Fuller Aumentado, que contrasta
la presencia de raíz con la de estacionariedad, y la de KPSS, que contrasta la presencia de estacionariedad con la de raíz,
con el fin de incrementar la potencia de prueba. Así, se observa que las series de PBI y el Capital Físico presentan raíz 
unitaria bajo ambas pruebas. Sin embargo, la serie de la PEA sólo presenta raíz bajo la prueba de Dickey Fuller
Aumentado, mas no bajo KPSS. Para fines de este trabajo, y dada la limitación de los datos disponibles, como se men-
cionó anteriormente, se asumirá que la PEA tiene presencia de raíz.
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De este modo, se obtiene los parámetros por medio del método de cointegración
de Stock-Watson (1993), el cual permite evaluar la posibilidad de la existencia
de una relación de largo plazo estable entre las variables. Siendo la ecuación esti-
mada:

Al respecto, cabe mencionar que la estimación de la participación de capital (a)
se encuentra dentro del rango de estimaciones hechas para Perú por trabajos pre-
vios. Así, tal como se puede observar en el Cuadro A.2, los valores estimados de
este parámetro se encuentran entre 0,40 y 0,76. 

Finalmente para determinar el producto de tendencia, se tiene en cuenta que éste
es definido como una función del stock de capital, del nivel de empleo32 y del
nivel tendencial de Productividad Total de los Factores (PTF). Siendo la
ecuación representativa:

Por último, cabe recalcar que la aplicación de este procedimiento no está exen-
ta de problemas. Entre ellos, cabe destacar que este método requiere información
variada sobre la evolución de los principales agregados económicos. La esti-
mación resultante es más sensible a la utilización de distintas estadísticas de
base. Así mismo, a pesar de ser un método alternativo, el proceso de estimación
utiliza en diversas etapas el filtro de HP para obtener los niveles tendenciales de
las variables relevantes.
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La opción recomendada es utilizar la tendencia de la serie. Sin embargo, se observa que la PEA en Perú se comporta
“indiferentemente” ante el ciclo económico, por lo cual no es necesario filtrar la serie.

32

 



Comparación entre ambas metodologías
Tal como se puede apreciar en el Gráfico A.4, ambos resultados muestran una
alta correlación (98.93%). En gran parte de la muestra, los valores obtenidos son
bastante cercanos. Al respecto, durante los noventa, período relevante del pre-
sente estudio, los resultados de ambas metodologías son bastante similares y no
muestran mayores divergencias. No obstante, cabe remarcar que el método de
HP tiende a acentuar más las fluctuaciones del producto, tal como se aprecia en
el Grafico A.4. Ello determinó que el método a utilizar en el presente documen-
to sea el de función de producción, puesto que presenta una modelación más
conservadora del ciclo económico.
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Estimación del componente cíclico de los agregados fiscales

Los ingresos fiscales
Los ingresos fiscales pueden expresarse como la suma de dos componentes, uno
cíclico y otro estructural:

En este sentido, la metodología para el cálculo de los ingresos estructurales
propuesta por el FMI se basa en un ajuste de los ingresos totales de cada rubro
con respecto al ratio entre el producto de tendencia y efectivo, considerando las
respectivas elasticidades de cada rubro:33

donde:        

Ingresos estructurales en el rubro i.         

Total de ingresos en el rubro i.          

PBI de tendencia.     

PBI efectivo.     

Elasticidad del ingreso i respecto del producto.

Los gastos fiscales
Los gastos fiscales pueden expresarse como la suma de dos componentes, uno
cíclico y otro estructural:

La metodología para el cálculo de los gastos estructurales propuesta por el FMI
es la misma que la que se utiliza para los ingresos:
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De acuerdo con Hagemann (1999), para la estimación del componente cíclico se considera adicionalmente el rezago
del ratio entre producto de tendencia y efectivo. No obstante, éste no resulta significativo para el caso peruano.
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donde:        

Total de gastos estructurales en el rubro i. 

Total de gastos en el rubro i. 

PBI de tendencia. 

PBI efectivo. 

Elasticidad del gasto i respecto del producto.

No obstante, para el caso peruano no se procede con el ajuste de los gastos. De
acuerdo con Giorgo et al (1995), la única parte del gasto público que se asume
responde al PBI corresponde a los beneficios por desempleo. Dado que Perú no
cuenta con tal beneficio, se asume los gastos como exógenos al ajuste cíclico.

Calculo del balance estructural
Una vez calculados los gastos e ingresos estructurales, se procede a estimar el
balance estructural, el mismo que cumple la siguiente relación:

Anexo B: Estimación de las elasticidades de los ingresos fiscales

Para la estimación de las elasticidades en el presente trabajo, se procede por
medio de la metodología de Corrales (1999), quien propone un método de esti-
mación por medio del Filtro de Kalman. La ecuación de estado es:

y la ecuación de control:

donde: 

se define como el ratio entre el tributo fiscal y el PBI, 

es el nivel de largo plazo del ratio antes mencionado,  

es la brecha del producto                                      

es el término de error y B es la elasticidad de la variable fiscal con respec-
to al producto.
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Así, la ecuación de estado indica cuál es la variación porcentual de los ingresos
sobre el PBI, expresada respecto a su nivel de largo plazo, en respuesta a la
desviación cíclica del PBI respecto a su tendencia. Cuando la brecha del pro-
ducto es cero, el ratio de ingresos respecto al PBI coincide con su nivel de largo
plazo. 

Como puede observarse, la especificación, el método de estimación y la inter-
pretación de las elasticidades son relativamente distintos del procedimiento nor-
malmente empleado por la OECD, el BCE, o el FMI. Sin embargo, existen algu-
nas ventajas importantes en la especificación que se acaba de proponer. Así, la
principal ventaja de este modelo con respecto a los propuestos por BCE y OECD
radica en la simplicidad de operar en términos relativos al producto. Ello elimi-
na la tendencia debida a la inflación y al crecimiento real del producto, lo cual
permite recaer únicamente sobre los cambios en la presión fiscal en cada año. De
otro lado, se tiene que la bajo la metodología tradicional de estimación de elas-
ticidades por medio de una regresión loglineal, la intromisión de cambios de ré-
gimen debe ser solucionada a partir de la introducción de variables dummies en
cada caso que se presente. No obstante, los cambios de régimen tributario, tanto
en carga como en base tributaria, han tenido un comportamiento bastante difuso
en Perú. Así, se puede observar que sólo durante la década de los noventa se ha
tenido, por lo menos, diez cambios de régimen en cada tipo de impuesto. Ello en
gran medida descarta la utilización del método loglineal, puesto que se tendría
una sobre-parametrización al momento de estimar el modelo.

De este modo, los valores estimados son:

Se toma en cuenta sólo el período 1993-2002. Éste resulta ser un lapso consoli-
dado en los años noventa, ya que durante los primeros años de la década, dada
la implementación de la reforma tributaria, no se tiene una muestra clara.
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Anexo C: Análisis de sensibilidad de la elasticidad

La interpretación de los resultados y la utilización de este indicador para la
orientación de mediano plazo de la política fiscal descansan en los numerosos
supuestos que están implícitos en su metodología. Así, tenemos que uno de los
principales supuestos es el referido a la estimación de la elasticidad de los ingre-
sos tributarios. Frente a cambios estructurales en la economía o a reformas tribu-
tarias importantes, la sensibilidad de los ingresos con respecto al ciclo puede
variar y, por lo tanto, afectar a las consideraciones de política. Por tal motivo, el
balance estructural fue estimado nuevamente utilizando diferentes valores de
elasticidad producto de los ingresos tributarios, dentro del rango de variación de
25% con respecto al valor estimado. Se observa que, de acuerdo con el coefi-
ciente de correlación, los resultados resultan robustos, puesto que no se muestra
una pérdida significativa ante cambios de la elasticidad. No obstante, bajo el cri-
terio del error cuadrático medio, sí se puede observar una pérdida significativa
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promedio ante cambios de la elasticidad. Se tiene que, ante una reducción de la
elasticidad en 25%, los estimados del balance estructural sufren una modifi-
cación promedio de 0,49% del PBI. Ello resulta ampliamente significativo,
teniendo en cuenta que el déficit estructural promedio para la muestra en estudio
es de 0,22% del PBI.

Anexo D: Supuestos para el escenario base: 2003-2006

Para la construcción del escenario base de proyección se utilizó un modelo de
equilibrio general. Para los supuestos, se tomó como referencia las proyecciones
del Marco Macroeconómico Multianual 2004-2006, Consensus Forecast, Apoyo
Consultoría y Macroconsult.

Sector monetario
En el sector monetario, se asume un comportamiento estable con una tasa de
inflación de 2,5% y una devaluación promedio de 1,75% para los próximos cua-
tro años, supuestos que se encuentran dentro de los objetivos de mediano plazo
del Banco Central de Reserva como parte del esquema de metas inflación adop-
tado a partir del año 2001. 

Sector real
El escenario base asume una tasa de crecimiento de alrededor del 3,5% en
promedio para los cuatro años34, la misma que refleja el crecimiento promedio
reportado por Consensus Forecast. Cabe mencionar que tal promedio resulta
prácticamente igual al registrado durante la década de los noventa (3,6%). 
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Tasa congruente con la mayoría de las proyecciones: Macroconsult, LatinFocus, IPE, CIUP, entre otras fuentes.34



En cuanto al panorama sectorial, se estima que la producción agropecuaria crezca
2,7% en promedio durante el período 2004-2006. En el sector pesca se espera un
crecimiento de 3,4% en promedio, debido a la recuperación de la biomasa luego
de las anomalías climáticas de los años precedentes, e impulsado por el incremen-
to de la captura de especies destinadas al consumo humano directo e indirecto. 

Con respecto al sector manufacturero, se estima que éste crezca a una tasa
promedio de 4,2%. Ello gracias al impulso generado, principalmente, por la
industria productora de alimentos, asociada fuertemente al comportamiento del
consumo privado, la industria textil dinamizada por la demanda externa prove-
niente del mercado norteamericano a consecuencia del ATPDEA y la industria
de cerámicas y materiales destinada al sector construcción.

Por su parte, se espera que el sector minería e hidrocarburos continuará la ten-
dencia creciente mostrada desde 1993, impulsada principalmente por la mayor
extracción minera, a lo cual se agregará el inicio de las operaciones de Camisea
a partir del tercer trimestre del 2004 y del proyecto aurífero Alto Chicama en el
año 2005. Ello sustentaría tasas de crecimiento promedio de 5,9%. De la misma
forma, en el sector construcción se espera un crecimiento de 3,9% en promedio,
como producto del dinamismo de la inversión privada asociado a las actividades
de los sectores minería, industria, turismo y comercio.
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De otro lado, se estima que la demanda interna continuará con la recuperación
observada desde el 2002. Muestra de ello es que se espera una tasa de crecimien-
to promedio del consumo privado de 3,6% (A) para los próximos cuatro años.
De la misma forma, se espera que el consumo público tenga un crecimiento
moderado de alrededor de 3% (B). 

Como parte de la recuperación de la demanda, se espera un crecimiento prome-
dio de 3,5% de la Inversión Bruta Interna (que considera el cambio en existen-
cias). Tal crecimiento se descompondría en 5,6% en promedio para la inversión
privada (C), producto del desarrollo de proyectos de inversión en los sectores de
minería, construcción y manufacturas. De la misma forma, se esperaría un cre-
cimiento de 3,8% en promedio para la inversión pública (D).

En cuanto a la Balanza Comercial, se estima que las exportaciones (E) crecerán
a una tasa promedio de 4,2%. Este crecimiento sería explicado tanto por aumen-
tos en los volúmenes de producción como por la variación de los precios de los
productos tradicionales, particularmente del oro. En tanto, el crecimiento de las
exportaciones no tradicionales continuaría siendo liderado por el sector textil
vinculado al ATPDEA. Por su parte la tasa de crecimiento de las importaciones
se estima endógenamente a partir de la elasticidad con el producto. Ella, según
estimados del BCRP, se sitúa alrededor de 0,9.
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Sector fiscal
Para la proyección de los ingresos corrientes del Gobierno central se utilizó el cri-
terio de las elasticidades. Para ello se consideró elasticidades unitarias35 para los
impuestos a los ingresos, general a las ventas y selectivo al consumo. Así mismo,
se tomó en cuenta una tasa constante para el impuesto a las importaciones. Por
último, para los rubros de otros ingresos tributarios y de ingresos no tributarios,
se consideró tomar una proporción constante del producto, -0,6 y 1,8%, respecti-
vamente. Ello, de acuerdo con lo observado en promedio para los últimos 3 años.
Igualmente, se incorporó el ingreso adicional por el efecto del incremento en 1%
en la tasa del impuesto ad valorem, para los años 2003 y 2004. Así, se puede
observar que las perspectivas de la recaudación a mediano plazo son positivas, en
tanto se pueda mantener una tasa de crecimiento promedio de 3,5%.

Con respecto al resto de sector público no financiero, se asume que se mantendría
una brecha casi nula como resultado primario para los próximos cuatro años.

Mientras que en el manejo de la deuda pública, se asumió que el endeudamien-
to público interno se comportaría de acuerdo con lo estipulado por el MEF en el
Marco Macroeconómico Multianual 2004–2006 (MMM). En tal sentido, se esti-
ma una reducción marginal de la deuda pública interna para los próximos cuatro
años. Por su parte, el endeudamiento público externo se estima de tal forma que
alcance a financiar el resultado económico, teniendo en cuenta los desembolsos
y amortizaciones de la deuda interna y los ingresos por privatizaciones, que se
estiman en alrededor de 200 millones de dólares para los próximos cuatro años.
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Si bien las elasticidades estimadas en el Anexo B difieren de las utilizadas para el presente ejercicio,
el uso de elasticidades unitarias obedece al criterio de una postura conservadora en las proyecciones.
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Una vez calculados los flujos de la deuda, tanto interna como externa, se estima
los intereses respectivos a partir de la tasa implícita sobre el stock de deuda
proyectado. Para ello, la tasa implícita utilizada es la misma que la del MMM.

Sector externo
En cuanto al sector externo, se espera que éste no experimente cambios consi-
derables con respecto al 2002. Así, en relación con la cuenta corriente, tal como
se mencionó anteriormente, se espera una tendencia a reducir la brecha comer-
cial, a partir de la mejora en la dinámica de las exportaciones. Contrariamente, se
esperaría una tendencia creciente de la renta de factores explicada por mayores
pagos de intereses de la deuda externa y mayores transferencias de remesas. Por
último, se asume un tasa constante de 1,8% del PBI para las transferencias co-
rrientes, de acuerdo con el promedio observado en los últimos tres años.

Finalmente, con respecto a la cuenta financiera, se espera una tendencia decre-
ciente para el sector público dados los altos desembolsos por amortizaciones que
el Gobierno va a afrontar en los próximos años. Por su parte, dadas las mejores
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perspectivas de la economía, se esperaría que el sector privado tengo un mayor
acceso a financiamiento externo. En cuanto al flujo de reservas netas del BCRP,
se asumen un incremento promedio de 450 millones de dólares, de acuerdo con
el promedio de los últimos cuatro años.

Anexo E: Supuestos del Marco Macroeconómico Multianual  
2004 - 2006
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Anexo F: Estimación del Índice de Sostenibilidad de Blanchard

Los estudios más recientes sobre la elaboración de indicadores de sostenibilidad
de la política fiscal parten de la iniciativa de Blanchard en 1990 quien, en con-
junto con otros investigadores de la OECD, se empeñó en la identificación de
medidas alternativas a las usuales estimaciones que venían dándose en ese
organismo y en otros como el FMI. Los indicadores de Blanchard tienen su ori-
gen en la restricción presupuestaria intertemporal del gobierno. A partir de estos
aportes, diversos economistas alrededor del mundo hicieron adaptaciones de las
metodologías originales para aplicarlas a regiones y países con el propósito de
advertir los riesgos de dilatarse en el ajuste fiscal y sus efectos sobre la estabili-
dad macroeconómica.

En este contexto, una primera aproximación para analizar la sostenibilidad de la
deuda se da a partir de los ratios deuda/PBI y Servicio de la deuda/PBI. No
obstante, diversos estudios a principios de la década de los noventa (véase:
Blanchard, 1990, y Horne, 1991) demostraron la inconveniencia del empleo de
estos ratios. Para ello, se utilizó los indicadores derivados de la restricción pre-
supuestaria intertemporal del gobierno y se demostró que aún cuando un país
pueda contar con una relación aceptable de su deuda pública con respecto al PBI,
los indicadores pueden sugerir que el gobierno incumple su restricción pre-
supuestaria cayendo en situaciones de inviabilidad (Horne, 1991).

De acuerdo con Blanchard (1990), se propone la elaboración de un indicador de
solvencia fiscal. Así, sobre la base de la ecuación de financiamiento, realiza una
iteración hacia adelante y evalúa la solvencia fiscal en el estado estacionario. De
este modo, el índice propuesto es:

donde: r es la tasa de interés de la deuda pública; g’, la tasa de crecimiento del
producto potencial; bt, el stock inicial de deuda pública expresada en términos
del PBI; y            , el promedio del balance primario del Gobierno central para
los próximos n años.

La formulación de este indicador tiene como supuesto el de imputar las relaciones
de los agregados fiscales hacia el infinito, como si la economía se encontrara en el
estado estacionario36. No obstante, la evidencia que se tiene para países emergentes
es que éstos se encuentran aún lejos de dicho nivel estacionario. Como muestra de
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ello, se puede apreciar que las economías emergentes se caracterizan por una
mayor volatilidad en la evolución de las variables fundamentales. 

De este modo, bajo la hipótesis inicial de que las economías emergentes suelen
ser mucho más volátiles que las economías desarrolladas37, Talvi y Végh (1998)
sugieren una modificación al índice propuesto inicialmente mediante el uso del
balance estructural primario. De este modo, el Índice de Sostenibilidad de
Blanchard (ISB) á la Talvi y Végh es:

donde:             es el promedio del balance estructural primario del Gobierno
Central para los próximos n años.

De esta forma, el índice puede entenderse como la diferencia entre dos distintos
balances primarios permanentes. El primer término de la derecha de la expresión
equivale al pago efectivo de intereses sobre la deuda inicial que, según
demostración de los autores, es igual al resultado fiscal primario permanente bajo
condiciones de viabilidad fiscal. El segundo término es el promedio del balance
estructural primario que se planea ejecutar ex ante para un período de n años. 

Al respecto, se puede notar que si g’ > r aumenta la probabilidad de alcanzar un
indicador negativo que evidenciaría además ausencia de insostenibilidad fiscal.
Tal como fue planteado en los pasados indicadores, la única condición necesaria
y suficiente para afirmar que existe evidencia de ausencia de insostenibilidad en
la política fiscal es que exista un resultado fiscal primario permanente que sea
mayor al servicio en intereses de la deuda pública/PIB inicial.

En este sentido, la interpretación del índice es la siguiente: si el índice es menor
o igual a 0, la política fiscal planeada a partir de t hasta los próximos n años no
es insostenible en un sentido ex ante, puesto que el resultado fiscal primario per-
manente es mayor o igual al pago efectivo de intereses sobre la deuda inicial. De
otro lado, si el índice es mayor que 0, la política fiscal planeada ex ante da mues-
tras de insostenibilidad, pues el resultado fiscal primario permanente planeado
es insuficiente para cubrir el pago efectivo de intereses sobre la deuda pública.
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De hecho, en el trabajo se deja documentado que el PBI en las economías emergentes es dos veces más volátil que el
de las desarrolladas, mientras que en el caso de los agregados fiscales la volatilidad suele ser hasta tres veces mayor.
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Anexo G: Cuestionario sobre instituciones presupuestarias

Cuestionario de Alesina et al (1996):

1) 5 puntos. Si bien no existe restricciones constitucionales al déficit fiscal, el
proceso presupuestario comprende la aprobación de tres leyes (de Presupuesto,
de Endeudamiento y de Equilibrio Financiero), las mismas que se enmarcan den-
tro de lo estipulado por la Ley de Prudencia y Transparencia Fiscal (LPTF) e
identifican las fuentes de financiamiento del déficit fiscal.

2) 10 puntos. El Marco Macroeconómico Multianual constituye una de las eta-
pas iniciales del proceso presupuestario. Preparado por el Ministerio de
Economía y Finanzas (MEF), es aprobado por el Consejo de Ministros y luego
remitido al BCR para sus comentarios.

3) 6,66 puntos. Aún cuando la Ley de Endeudamiento debe ser aprobada por el
Congreso, lo que en principio le da a éste cierta jerarquía, en la práctica los
proyectos de ley sometidos por el Gobierno, en los que se define los límites al
endeudamiento, son aprobados por el Congreso sin cambios.

4) 5 puntos. En su relación con otros sectores del Ejecutivo, el MEF es claramente
jerárquico en el proceso presupuestario. La Dirección Nacional de Presupuesto
Público es la que determina los montos a ser asignados a cada cartera. En el
Concejo de Ministros se puede realizar ajustes, aunque en la práctica sean míni-
mos por el alto porcentaje de arrastre en la confección de cada presupuesto anual.
Por tal razón, se asigna cinco puntos, nivel que no cambia en tanto en los años
recientes, los ministros de economía no permanecen en sus puestos por más de 1,8
años (en trece años, desde 1990, han habido diez ministros).

5) 5 puntos. El aumento de gastos por parte del Congreso sólo puede darse
acompañado por aumento de ingresos y el de éstos, sólo a iniciativa del
Gobierno. Así, la capacidad del Congreso de aumentar gastos se ve en principio
limitada. Sin embargo, en la práctica el Congreso sí tiene impacto en gastos, en
tanto puede obligar al Gobierno a reestructurar el presupuesto.

6) 10 puntos. Si el Congreso no aprueba el presupuesto dentro del plazo seña-
lado, se promulga la Ley presentada por el Gobierno.

7) 5 puntos. En principio, el presupuesto sólo puede modificarse bajo iniciativa
del Gobierno y con aprobación del Congreso. Sin embargo, en la práctica, el
Congreso puede modificar el presupuesto, según lo descrito en la respuesta a la
pregunta 5.
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8) 6,66 puntos. El Gobierno puede recortar gastos en cualquier momento y a
cualquier ítem.

9) 3,33 puntos. El Gobierno sólo puede asumir deuda de agencias públicas que
cuenten con la garantía de la República. Sin embargo, si el Congreso aprueba
una ley que obligue a honrar una deuda, el Gobierno debe hacerlo.

10) 4,69 puntos. Los Gobiernos regionales y locales pueden, y tienen,
autonomía para adquirir deuda interna, y sólo pueden adquirir deuda externa con
el aval del Gobierno central. Las empresas públicas sólo pueden contratar deuda
previa aprobación del Gobierno central.

Cuestionario de la OECD:
11) 10 puntos. Sólo la Comisión de Presupuesto y Cuenta General de la
República del Congreso participa en el proceso presupuestario. Una vez dicha
Comisión aprueba el proyecto presentado por el Gobierno, éste se somete a
aprobación del pleno del Congreso. Por lo general, tanto la Comisión como el
pleno del Congreso aprueban la propuesta del Ejecutivo, con pocas o ninguna
modificación.

12) 10 puntos. En vista de lo comentado en la respuesta a la pregunta 11, aún
cuando los parlamentarios cuentan con recursos para asesorías ad hoc, es el
Gobierno quien tiene mayor injerencia en el tema presupuestario.

Cabe comentar que, si bien por la escala de puntuación aplicada el puntaje de las
respuestas 11 y 12 es 20/20, no debe perderse de vista el hecho de que la partici-
pación de la Comisión de Presupuesto y Cuenta General de la República del
Congreso es más bien pasiva.
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Las principales variables macroeconómicas de Venezuela han estado caracteri-
zadas por una alta volatilidad, principalmente proveniente de las oscilaciones del
mercado petrolero. Las finanzas públicas no escapan a esta realidad, y en los
últimos años se ha verificado una alta variabilidad en los ingresos, gastos y ba-
lance fiscales. Adicionalmente, la economía no ha estado equipada adecuada-
mente para hacer frente a choques externos, y la política económica no pareciera
haber contribuido a amortiguar los ciclos petroleros.

Por esta razón, un análisis de las cuentas fiscales venezolanas que tome en cuen-
ta esta realidad es necesario a fin de delinear posibles caminos de acción que per-
mitan a los formuladores y hacedores de política mejorar la gestión fiscal. Es por
ello, que los objetivos principales del presente trabajo son hacer un análisis de la
problemática fiscal actual, estimar indicadores estructurales y de sostenibilidad
fiscal y contribuir a la discusión general del tema. Además, se lleva a cabo un
estudio de la presente situación de las instituciones presupuestarias en
Venezuela, con la finalidad de determinar el nivel de jerarquización que existe
en las reglas que rigen el presupuesto y el proceso de endeudamiento, y cómo
éstas pueden afectar la gestión fiscal. 

Del presente trabajo se desprende que la volatilidad de las cuentas fiscales cons-
tituye uno de los problemas más graves que enfrentan los hacedores de política
venezolanos. Adicionalmente, la baja tributación no-petrolera y la tendencia cre-
ciente de los gastos fiscales y de la deuda interna en los últimos años, han sig-
nificado la presencia de importantes desbalances fiscales, los cuales probable-
mente persistirán a futuro, a menos que se acometa una reforma fiscal integral.
Por otra parte, la política fiscal ha sido en general pro-cíclica, y el tipo de cam-
bio se ha utilizado en repetidas oportunidades como herramienta de política fis-
cal, ocasionando alta inflación y pérdida del poder adquisitivo de los vene-
zolanos. Con respecto a las instituciones presupuestarias, las mismas son
frágiles, lo que no contribuye al mejoramiento de la gestión fiscal.

El trabajo está dividido en cinco secciones. En la primera se hace un breve
recuento de las principales características de la economía venezolana y de los
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problemas fiscales más importantes. La segunda parte analiza la evolución de las
cuentas fiscales, y presenta los cálculos del balance estructural para la década de
los noventa y para el período 2000–2002. En la siguiente se presentan algunos
indicadores de sostenibilidad de la política fiscal para el período 2003–2007. La
cuarta parte trata de aspectos institucionales que afectan a la política fiscal.
Finalmente, la última sección muestra algunas conclusiones del análisis y esboza
implicaciones generales de política económica. 

Aspectos macroeconómicos y principales problemas fiscales

No es posible analizar a la economía venezolana sin destacar el profundo peso
que tiene el petróleo sobre ella. Por ejemplo, en el período 1990–1999, cuando
el precio promedio de la cesta de crudos venezolanos fue de US$ 16,9 por barril,
25% del PIB estuvo conformado por actividades petroleras, 71% de las exporta-
ciones provinieron de hidrocarburos y productos conexos y 59% del total de los
ingresos fiscales fueron aportados por la estatal petrolera Petróleos de Venezuela
(PDVSA). La volatilidad de los precios del petróleo ha hecho extremadamente
difícil el trabajo de los hacedores de políticas en Venezuela, debido a la ausen-
cia de mecanismos adecuados para enfrentar choques petroleros. El Cuadro 1
muestra el impacto del petróleo en los sectores real, externo y fiscal de la
economía para varios períodos de la historia económica venezolana.

En consecuencia, en tiempos de bonanza petrolera, se acelera el crecimiento de la
actividad económica, el resultado fiscal es generalmente superavitario o presenta
un déficit manejable y la situación externa es relativamente sólida. Lo contrario
sucede cuando los precios petroleros se derrumban. Apenas en 1998 se aprobó un
Fondo de Estabilización Macroeconómica (FEM), con la finalidad de amortiguar
los choques petroleros. Sin embargo, desde su implementación, las reglas de fun-
cionamiento del FEM han sido cambiadas varias veces para acomodarse a la
situación fiscal del momento, lo que resta credibilidad y efectividad al mecanismo.
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Como se desprende del Cuadro 2, los problemas económicos serios para
Venezuela comenzaron en los años ochenta. Desde los cincuenta y hasta la déca-
da del setenta, el país presentó altas tasas de crecimiento económico con baja
inflación y, en general, superávit tanto fiscal como externo. No obstante, durante
los ochenta el crecimiento del PIB comenzó a desacelerarse y se hizo extremada-
mente volátil, la inflación sobrepasó los dos dígitos, y tanto las cuentas fiscales
como las externas comenzaron a deteriorarse de manera acelerada.
Adicionalmente, el desempleo y el tipo de cambio comenzaron a mostrar varia-
ciones nunca vistas en la historia económica del país. La principal razón para
este cambio de relativa estabilidad a una enorme volatilidad fueron los choques
petroleros, primero positivos en los setenta, y luego negativos en los ochenta. La
escasa respuesta de la política económica venezolana para manejar estos cam-
bios llevó al primer intento fallido de estabilización macroeconómica en 1989.
Desde luego, las políticas económicas que funcionaron bien durante los años de
estabilidad, no tuvieron efectividad en tiempos de mayor turbulencia.

Dentro de este contexto macroeconómico, podemos resumir los principales
problemas fiscales que ha experimentado Venezuela durante la década de los
noventa en los siguientes puntos: 

Exceso de volatilidad y ciclos petroleros. Debido a que el sector público es
exportador neto de petróleo, los ingresos fiscales y el resultado fiscal han sido
extremadamente volátiles y asociados a la variabilidad de los precios de los
hidrocarburos. Por ejemplo, en el período 1990–2000 los ingresos petroleros
promediaron 11,1% del PIB, con una desviación estándar de 4,2 (ver también
García, et al, 1997).
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Déficit fiscales. Desde 1990, la mayoría de los resultados fiscales han sido
deficitarios, algunos de magnitud considerable. Esto es debido a la caída sosteni-
da de las exportaciones petroleras per-cápita reales, que pasaron de US$ 808,9
en 1990 a US$ 672,3 en 2002, el incremento de los gastos (21% en 1990 vs. 23%
en 2002) y un nivel muy bajo de ingresos tributarios no-petroleros, que apenas
representaron 8% del PIB en 2002. 

Bajos ingresos no petroleros e instituciones tributarias frágiles. Aunque desde
la implementación del Impuesto al Valor Agregado (IVA) en 1993 los ingresos
no-petroleros se han incrementado, permanecen a niveles relativamente bajos si
se comparan con los de otros países latinoamericanos. Mientras que la presión
tributaria en Venezuela es de alrededor del 9% (11% medida con respecto al PIB
no-petrolero), el promedio para América Latina es de cerca del 16%.
Adicionalmente, más del 50% de la Población Economicamente Activa labora
en el sector informal, lo que reduce considerablemente la base impositiva.
También existen niveles altos de evasión y de elusión impositiva y la adminis-
tración de los impuestos llevada a cabo por el SENIAT1 presenta importantes fal-
las (OAEF, 2001). Así mismo, hay muchos impuestos menores, difíciles de
administrar y la legislación impositiva es bastante compleja. Las instituciones
judiciales son frágiles y las multas y penalidades generalmente no son aplicadas. 

Gasto público con tendencia al alza, volátil y excesivamente rígido. El gasto
público ha tendido al alza en los últimos años. En 1995 el gasto representaba
18,6% del PIB, mientras que en 2002 alcanzó 21,5% del PIB. Esto tiene que ver
con un aumento en erogaciones por concepto de sueldos y salarios, especial-
mente en los despachos de educación, salud y defensa. Adicionalmente, el gasto
ha sido muy variable, exhibiendo una desviación estándar de 2,1% durante el
período 1990–2002. Con respecto a la rigidez del presupuesto público, cabe
destacar que en 2002, 76% de los gastos totales se destinaron al pago de sueldos
y salarios, intereses de la deuda pública y transferencias legales a gobiernos
locales. Esto implica que el Gobierno tiene poco margen de acción en el mane-
jo del gasto público y cuando se efectúan recortes al mismo, generalmente se
afectan la inversión pública, los gastos de mantenimiento y los gastos de fun-
cionamiento. Claramente, esto tiene implicaciones para el buen funcionamiento
del Estado. 

Creciente deuda interna. En los últimos años, las dificultades de acceso al finan-
ciamiento externo ha obligado al Gobierno a recurrir cada vez más al finan-
ciamiento en el mercado interno. La deuda doméstica se ha incrementado de
4,4% del PIB en 1998 a 13,3% del PIB en 2002. El rollover de esta deuda se ha
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hecho cada vez más difícil, puesto que tanto los bancos como el público están
menos dispuestos a incrementar su posición de riesgo invirtiendo en estos pape-
les. En consecuencia, el Ejecutivo se ha visto obligado a reducir los plazos de la
deuda y a aumentar los rendimientos, creando un círculo vicioso entre los
aumentos del déficit y el pago de intereses. 

Uso de la devaluación como instrumento de ajuste fiscal. La devaluación pro-
duce un efecto fiscal favorable en el caso venezolano debido a que la cuenta
corriente del sector público es superavitaria estructuralmente. En consecuencia,
en períodos de bonanza petrolera generalmente el tipo de cambio tiende a apre-
ciarse para contener presiones inflacionarias, lo que deteriora el resultado fiscal
de manera importante (García, et al, 1997). Sin embargo, en períodos de bajos
precios petroleros y dificultades fiscales, la devaluación es utilizada para mejo-
rar las cuentas fiscales, pero teniendo como contrapartida una mayor inflación.
De hecho, según cálculos recientes, (Elberg y Velasco, 2003) el coeficiente del
efecto de una devaluación sobre la inflación pass-trough es cercano al 0,6.

Del análisis anterior se desprende que la volatilidad ocasionada por la alta
dependencia de la producción y de los precios de los hidrocarburos es el proble-
ma principal que enfrenta la economía venezolana y las cuentas fiscales. Por
ello, en la discusión sobre la problemática de las finanzas públicas venezolanas
es usual encontrar la recomendación de política de implementar mecanismos de
estabilización del ingreso o del gasto. Sin embargo, la baja tributación no–petro-
lera contribuye a exacerbar la dependencia del Fisco de los ingresos petroleros,
por lo que políticas que mejoren la presión tributaria no–petrolera podrían ayu-
dar a mejorar la situación fiscal. Más recientemente, desde 1998, la dinámica de
la deuda interna se ha convertido en una fuente de preocupación, debido al
impacto que podría tener sobre la sostenibilidad fiscal a futuro. 

Situación fiscal en los años noventa 

Ingreso fiscal

Durante el período 1990–2002 el ingreso fiscal promedio del Gobierno Central
como porcentaje del PIB fue 18%. Sin embargo, tanto el ingreso petrolero como
el no–petrolero mostraron alta variabilidad. De hecho, la desviación estándar del
ingreso total para el mencionado período fue de 2,8, mientras que el ingreso
petrolero y el no–petrolero mostraron desviaciones estándares de 4,2 y 2,0
respectivamente. Mientras que el ingreso petrolero ha mostrado una tendencia
decreciente, el ingreso no–petrolero ha mostrado una tendencia ascendente. Por
ejemplo, el ingreso petrolero representó, en promedio, 12,2% del PIB durante el
período 1990–1995, mientras que se redujo a 9,2% durante el lapso 1996-2002.
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Por otra parte, el ingreso no petroleros pasó de 6,0% del PIB a 9,9% durante los
mismos períodos de análisis. 

La razón principal para la volatilidad del ingreso petrolero ha sido la variabili-
dad en los precios de los hidrocarburos durante los noventa, pero su tendencia a
la baja se explica por la caída en precios reales del petróleo y las limitaciones
financieras que ha enfrentado PDVSA para aumentar sus inversiones y expandir
la producción (Espinasa, 2003). Con respecto al ingreso no-petrolero, su ten-
dencia ascendente en los últimos años es producto de la introducción de
impuestos indirectos al consumo. En 1993 se crea el Impuesto al Valor Agregado
(IVA), el cual se sustituyó por un Impuesto a las Ventas al Mayor (IVM) en 1995.
En el año 2000, el IVM fue eliminado y se introdujo nuevamente el IVA.
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Con respecto a la composición del ingreso fiscal total, más del 50% proviene de
PDVSA en la forma de Impuesto Sobre La Renta (ISLR), pago de regalías y
dividendos. Dentro de los rubros que conforman el ingreso no petrolero desta-
can el IVA, el ISLR a personas naturales y jurídicas y el tributo a las importa-
ciones. Recientemente, en períodos de dificultad fiscal, el Ejecutivo ha hecho
uso de un impuesto temporal a las transacciones financieras (Impuesto al Debito
Bancario), que es muy fácil de implementar y administrar, pero que contribuye
a la desintermediación financiera. El Cuadro 3 muestra la composición del ingre-
so fiscal del Gobierno central para el 2000.

Gasto fiscal

A pesar de la caída del ingreso petrolero descrita anteriormente, y al hecho de
que la misma no ha sido compensada por el incremento en el ingreso
no–petrolero, el gasto fiscal se ha incrementado, contribuyendo a la generación
de importantes déficit fiscales durante la mayor parte de la década de los noven-
ta. Durante el período 1990–1995 el gasto promedio del Gobierno como por-
centaje del PIB se situó en 19,5%, de los cuales 17% del PIB se destinó a gasto
corriente y el resto a gasto de capital. En el lapso 1996–2002 el gasto promedio
aumentó a 21%, compuesto por 17,7% y 3,3% del PIB en gasto corriente y de
capital respectivamente. El gasto total también muestra alta variabilidad, lo que
se refleja en una desviación estándar de 2,1 para el período en análisis. 

Los rubros de gasto más importantes son sueldos y salarios, pagos por intereses
(tanto por concepto de deuda interna como por deuda externa) y transferencias a
otros entes del sector público, tales como estados, municipios y empresas públi-
cas. Desde 1998 hasta la fecha, el Gobierno ha tenido como política otorgar
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importantes aumentos de sueldos y salarios por decreto a los empleados de la
administración pública, lo que ha aumentado el gasto por nomina de la adminis-
tración central. Es así como el gasto por concepto de sueldos y salarios pasó de
representar 3,8% del PIB en 1998 a 4,5% del PIB en 2002. Por otra parte, y
debido al aumento del endeudamiento interno, el gasto por concepto de intere-
ses se ha incrementando de 2,4% del PIB a 4,3% en 2002. 

El gasto público está afectado significativamente por la volatilidad de los ingre-
sos petroleros, por lo que son frecuentes los ajustes fiscales en la forma de
recortes presupuestarios. Estas reducciones de gasto han causado problemas de
eficiencia en la administración pública. Por ejemplo, se tiende a disminuir los
gastos de capital, afectando la inversión pública y el mantenimiento de la
infraestructura, reduciendo las perspectivas de crecimiento económico de largo
plazo. De igual forma, los salarios nominales se han incrementado de manera
importante, pero no lo suficiente para contrarrestar el crecimiento de la inflación,
causando un marcado deterioro del salario real. 

Por otra parte, el presupuesto de gasto es excesivamente rígido. Como se apre-
cia en el Cuadro 4, muchos rubros de gasto son preasignados por ley. Destacan
especialmente las transferencias a entes de la administración descentralizada
tales como estados y municipalidades. Si sumamos a esto lo destinado a pagos
por concepto de intereses de la deuda y a sueldos y salarios, queda poco espacio
para el manejo de la política de gastos por parte del Ejecutivo. 
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Resultado fiscal y endeudamiento

Debido a la alta dependencia de los resultados fiscales de la variación de los pre-
cios del petróleo, se constata una alta volatilidad del balance fiscal del Sector
Público No Financiero (SPNF) durante los noventa. Es así como podemos obser-
var en el Gráfico 3, que durante el período 1990–2002, el balance del SPNF
mostró 8 períodos con déficit y 5 con superávit que oscilaron entre –13,2 y 7,2
puntos del PIB. Más recientemente, el SPNF registró un importante superávit del
3,2% en el 2000, gracias a los altos precios de hidrocarburos. Por el contrario,
en 2001, un año caracterizado por bajos precios petroleros y recortes de produc-
ción para satisfacer las cuotas de la Organización de Países Exportadores de
Petróleo (OPEP), el balance del SPNF fue de –6,4% del PIB. 

La dependencia de las cuentas fiscales de los precios de la canasta de
exportación de hidrocarburos puede verificarse a través de la correlación entre el
resultado primario y el precio del petróleo venezolano. Para el período
1990–2002 el coeficiente de correlación entre estas dos variables es de 0,4, lo
que implica que cuando el precio es elevado, el balance primario tiende a estar
en superávit y viceversa (ver Gráfico 4). 

Con respecto a la deuda pública, durante la década de los noventa se verifica una
disminución relativa importante, donde la relación deuda/PIB pasó de más de 50
puntos del PIB en 1990, a un poco más de 35% en 2002. Cabe destacar que
durante este lapso la deuda interna se ha incrementado considerablemente
primero durante los años 1994–1995, debido a la crisis financiera y su impacto
cuasi-fiscal y más recientemente entre 1998–2002. La enorme reducción de la
deuda interna en el lapso 1994–1996, se debió a la devaluación del Bolívar y a
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una estrategia del Ministerio de Finanzas y del Banco Central de rescate y
recompra de estos títulos. En el período 1998–2002, y debido a las crecientes
dificultades para acceder al financiamiento externo, se hizo un uso más intensi-
vo de las emisiones de bonos de la deuda pública nacional y de letras del tesoro.
Por su parte, la deuda pública externa con respecto al PIB se ha reducido de
44,8% del PIB en 1990 a 22,0% en 2002, lo que se explica en parte por las difi-
cultades de acceso a los mercados externos de endeudamiento durante buena
parte del período y la reducción significativa del endeudamiento multilateral. El
Gráfico 5 muestra la evolución de la deuda pública, tanto externa como interna,
en el período 1990–2000.
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Es importante destacar que el costo de la deuda, tanto externa como interna,
medido en términos de la tasa de interés implícita, se ha incrementado significa-
tivamente en los últimos años. Efectivamente, se puede apreciar que la tasa de
interés implícita ponderada de la deuda pasó de 6,4% en 1990 a 11,1% en 2002
(ver Cuadro 5).

Las necesidades de financiamiento que ha enfrentado el Ejecutivo han sido con-
siderables debido a los importantes pagos por amortizaciones, especialmente por
concepto de deuda externa. En el período 1990–2002, las amortizaciones totales
por concepto de deuda pública promediaron 5,6% del PIB, mientras que las
necesidades de financiamiento fueron en promedio 8,3% del PIB para el mismo
lapso. Esta situación, que ocasiona fuertes presiones sobre el Ejecutivo año tras
año, ha sido enfrentada principalmente a través de ajustes fiscales parciales, atra-
sos en pagos, acumulación de pasivos ocultos (principalmente laborales) e incre-
mentos en la tasa de inflación. 

Como se mencionó anteriormente, una de las variables más comúnmente uti-
lizadas para corregir desequilibrios fiscales en Venezuela ha sido la devaluación
del tipo de cambio. Dado que el Gobierno recibe una importante proporción de
sus ingresos en moneda extranjera producto de las operaciones de PDVSA, una
devaluación tiene un impacto positivo sobre el flujo de caja del Gobierno. García
et al. (1997) calculan que durante el período 1990–1997 la devaluación generó
ingresos fiscales adicionales de cerca de 3% del PIB. 
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En síntesis, tanto los ingresos, como los gastos y el resultado fiscal han sido
extremadamente volátiles en los últimos años. La tributación no-petrolera,
aunque se ha incrementado, no ha compensado la caída de los ingresos
petroleros. Los gastos fiscales son extremadamente rígidos, lo que resta campo
de acción al Ejecutivo para llevar a cabo política fiscal. Aunque Venezuela no
pareciera tener un problema severo de endeudamiento, la dinámica de la deuda
interna en los últimos años ha contribuido a aumentar el déficit a través del pago
por intereses, dado el incremento en el costo de este tipo de endeudamiento. La
devaluación se ha utilizado en repetidas oportunidades para aumentar los ingre-
sos fiscales debido a la posición externa superavitaria del sector público; sin
embargo, esto ha traído como consecuencia altos costos en términos de estabi-
lidad macroeconómica e inflación. 

Resultados del cálculo del balance estructural

Debido a la alta volatilidad que presentan las cuentas fiscales venezolanas es
interesante realizar el cálculo del balance estructural para determinar cual sería
la posición fiscal en condiciones más normales. En el ejercicio que se presenta
a continuación, se intenta corregir al resultado fiscal tanto por el ciclo económi-
co como por las variaciones del precio petrolero. Esto puede ayudar a la dis-
cusión de cuáles son las posibles políticas fiscales de mediano plazo que podrían
contribuir a mejorar la gestión fiscal y si es pertinente o no el establecimiento de
reglas fiscales en el caso venezolano.

Los cálculos se hicieron a nivel del SPNF y no se realizaron ajustes contables a
las cuentas fiscales. Para la corrección por ciclo económico se estimó una fun-
ción de producto potencial estándar y la elasticidad impuestos-producto. Para el
ajuste de los ingresos petroleros, se calculó el precio de los hidrocarburos de
largo plazo basados en la técnica utilizada por Rigobón (1999). Las proyec-
ciones de las cuentas fiscales se construyeron en un escenario de tipo inercial y
utilizando un modelo de consistencia macroeconómica. Para mayores detalles
con respecto a los supuestos y las estimaciones ver Anexo 1. 

El balance primario, el balance económico y las necesidades de financiamiento,
tanto corrientes como estructurales, durante el lapso 1990–2002, muestran una
alta volatilidad. A manera de ejemplo, se aprecia un importante déficit primario en
1994 de –7,2% del PIB, asociado a las pérdidas cuasi-fiscales producto de la cri-
sis financiera de ese año. Sin embargo, en ese mismo año se aprecia que el déficit
primario estructural fue de sólo 0,8% del PIB, producto del componente cíclico de
los ingresos petroleros, y que surge de la diferencia entre el bajo precio del barril
de petróleo en ese año (US$ 13,2) y su valor de largo plazo (US$ 17,9). El Cuadro
6 muestra los resultados del cálculo del resultado fiscal primario, económico y las
necesidades de financiamiento, tanto corrientes como estructurales. 
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Al desglosar el cálculo del balance estructural en los ajustes por el ciclo
económico y por el precio del petróleo, se desprende que debido a la poca impor-
tancia de los ingresos no petroleros dentro de las finanzas públicas venezolanas,
la corrección realizada por el componente cíclico de la tributación no petrolera
es poco relevante, y gran parte de la explicación para las diferencias entre los
resultados corrientes y estructurales están relacionados con diferencias entre el
precio del petróleo de largo plazo y el corriente. El hecho de que los resultados
estructurales, aunque menos volátiles, sigan mostrando alta variabilidad podría
ser una indicación de que la política fiscal del Gobierno ha sido en general pro-
cíclica y ha contribuido a exacerbar los ciclos petroleros. 

Esto podría significar que, en general, el Gobierno ha sido poco efectivo al con-
trarrestar los ciclos petroleros: se gasta más en épocas de bonanza petrolera y se
tiende a recortar el gasto en períodos de bajos precios petroleros. De hecho, los
ciclos son magnificados la mayoría de las veces por políticas fiscales pro–cícli-
cas, y se derivan del ajuste del gasto público ante los choques petroleros. Por
ejemplo, en el año 1998, cuando el precio de la cesta petrolera venezolana cayó
a menos de US$ 11 por barril, el Gobierno se vio obligado a reducir de manera
importante el gasto fiscal, lo que resultó en un crecimiento del PIB de apenas
0,2% para ese año y una contracción de –6,2% en 1999.
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Para confirmar la pro-ciclicidad de la política fiscal venezolana, el Gráfico 6
muestra la relación existente entre el impulso fiscal y la brecha entre PIB poten-
cial y PIB efectivo. El impulso fiscal se deriva de los componentes autónomos
de las finanzas públicas (independiente del ciclo económico, precios de materias
primas y tasa de interés) y se define como el cambio temporal en el balance
estructural primario del gobierno. Estos resultados confirman que la política fis-
cal venezolana es altamente pro-cíclica puesto que en episodios en que la brecha
entre PIB potencial y corriente se amplía, se verifica una expansión de la gestión
fiscal. En el apéndice estadístico contenido en el Anexo 4 se presentan los cál-
culos detallados del impulso fiscal. 

Los resultados presentados en esta sección muestran que una vez ajustados los
balances fiscales por ciclos económicos y precios del petróleo, los mismos con-
tinúan mostrando alta volatilidad, lo que sugiere que la política fiscal ha con-
tribuido a amplificar los ciclos. Adicionalmente, la política fiscal en la mayoría
de los casos ha tenido un sesgo pro–cíclico. De aquí se desprende la importan-
cia de los mecanismos de estabilización como herramienta fundamental para
mejorar la gestión fiscal en Venezuela. 

La sostenibilidad de la política fiscal

Ahora bien, además de caracterizar la situación de las finanzas públicas vene-
zolanas, es importante preguntarse qué tan sostenible son en el tiempo. En este
contexto, es útil analizar indicadores simples de sostenibilidad, como el propues-

360 Sostenibilidad fiscal en la región andina

Gráfico No. 6

Pro-ciclicidad
de la política

fiscal en
Venezuela
1990-2002



to por Blanchard3, y analizar los resultados de la proyección inercial y estructu-
ral del balance primario, el económico y las necesidades de financiamiento.
También es importante considerar la sensibilidad de estos resultados a varia-
ciones de parámetros claves, como el crecimiento del PIB y el precio del
petróleo. Este análisis ayuda a discernir sobre qué medidas podría tomar la
administración para hacer sostenible la gestión fiscal, en caso de que no lo sea. 

Utilizando el indicador de sostenibilidad simple de Blanchard, obtenemos que en
el caso venezolano no hay sostenibilidad fiscal (ver Cuadro 7). Esto se debe
principalmente al bajo crecimiento de la economía y al alto costo de endeu-
damiento, que no compensan una razón Deuda/PIB relativamente baja para
estándares latinoamericanos, y al hecho de que se proyectan modestos superávit
primarios para los próximos cuatro años. Sin embargo, el esfuerzo fiscal nece-
sario para obtener la sostenibilidad fiscal es relativamente moderado, ya que el
Gobierno debería incrementar el superávit primario promedio en 1,4% del PIB. 
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El Índice de Blanchard evalúa la consistencia de la política fiscal actual con la estabilización de la razón Deuda/PIB.
Para ello considera la posición fiscal actual, la evolución del balance primario, el efecto de factores exógenos o transitorios
sobre el stock de deuda y los pagos por intereses sobre el endeudamiento público. 

Donde: r representa tasa de interés real (costo de endeudamiento), g corresponde a la tasa de crecimiento real del PIB,
Yp es el valor del producto potencial, d0 es el stock de deuda inicial (en este caso 2002) y dB es el promedio del déficit
primario (en este caso para los años 2003–2006).
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El análisis de sensibilidad muestra que el indicador de sostenibilidad responde
significativamente a variaciones en la tasa de crecimiento del PIB potencial y a
cambios en la tasa de interés. Dado que la tasa de crecimiento del PIB potencial
es baja, debido a la caída en la productividad en los últimos años, una mejora en
las condiciones microeconómicas y de competitividad que generen un creci-
miento adicional del PIB potencial, de entre 3 y 4%, podrían contribuir a la
sostenibilidad fiscal. Actualmente, el riesgo país de Venezuela, medido por el
spread de los Bonos Globales en los mercados internacionales, es uno de los más
elevados de América Latina. Esto significa que la reducción de la inestabilidad
política y económica podría contribuir de manera importante a reducir los cos-
tos del endeudamiento y, por ende, mejorar la sostenible de las cuentas fiscales.

El cálculo de los balances estructurales para el período 2003–2007 (ver Cuadro
8), muestra un moderado superávit primario estructural, explicado por el ajuste
cíclico de los ingresos tributarios. Sin embargo, Venezuela continua mostrando
un balance económico estructural negativo considerable como consecuencia de
la dinámica de la deuda y los pagos por intereses, principalmente por concepto
de deuda pública interna. Adicionando los pagos proyectados por amortiza-
ciones, encontramos que las necesidades de financiamiento estructurales del
Fisco son considerables, por lo que parecería impostergable un ajuste fiscal y un
mejor manejo de la política de endeudamiento, a fin de no continuar en una
dinámica fiscal insostenible.

El análisis de sensibilidad (ver Cuadro 9) muestra que, tanto en el balance estruc-
tural económico como en el primario, se ven afectados negativamente por una
caída temporal en la tasa de crecimiento del PIB y en el precio del petróleo. En
el primer caso, el efecto sobre el balance estructural primario es una reducción
de cerca de 0,4% del PIB y un efecto permanente sobre el balance estructural
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económico. En el segundo caso, la reducción del 10% en el precio del petróleo
tiene un efecto significativo de casi 1,4% del PIB en el año en que sucede, pero
luego el balance estructural primario no se afecta, mientras que el balance
estructural económico es afectado de manera importante durante el resto del
período en análisis. 

Tanto el cálculo de sostenibilidad simple de Blanchard, como el análisis de los
balances fiscales inerciales y estructurales proyectados, muestran que, dadas las
condiciones iniciales la situación fiscal de Venezuela no es sostenible. Esto
implica una revisión importante de las políticas de gasto, ingreso y deuda, a fin
de analizar las posibilidades de ajuste a futuro y corregir el desbalance actual.
Además, es importante analizar el funcionamiento de las instituciones pre-
supuestarias existentes para determinar si éstas contribuyen o no al resultado fis-
cal. La próxima sección intenta revisar este aspecto. 

Instituciones presupuestarias: el caso Venezuela

Algunos autores (Alesina et al, 1996) sostienen que existe una relación impor-
tante entre instituciones presupuestarias y resultado fiscal. Cuando las primeras
se consideran de tipo “jerárquico”5, se asocian a una mayor disciplina fiscal. En
el estudio mencionado, Venezuela se ubicó cerca de la media de los países de
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Instituciones presupuestarias de tipo “jerárquico” son aquellas que implican restricciones ex-ante en el tamaño del déficit
fiscal, adoptan decisiones de voto que van desde los mayores niveles da autoridad hacia abajo y son transparentes.
Por ejemplo, se consideran reglas fiscales “jerárquicas” aquellas que limitan el papel del Congreso para aumentar
el tamaño del presupuesto o le dan una autoridad y poder de decisión importante al Ministro de Finanzas en las
negociaciones presupuestarias, limitando la influencia de otros ministros en las decisiones de gasto.
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América Latina con respecto al desarrollo de sus instituciones presupuestarias.
El Gráfico 7 refleja la puntuación obtenida en 1996 y la posición relativa del país
con respecto a otras naciones latinoamericanas. Recientemente, la legislación
referente al presupuesto y endeudamiento ha sufrido cambios significativos,
tanto en la nueva Constitución de 1999, como en la Ley Orgánica de la
Administración Financiera (LOAF) del año 2000. Sin embargo, actualmente nos
encontramos en un proceso de transición, puesto que varios de los cambios con-
tenidos en la LOAF sólo serán aplicados a partir del año 2004.

La nueva Constitución establece que el presupuesto debe incluir el finan-
ciamiento, y la LOAF (a partir del período 2005–2007) establece la formulación
de presupuestos plurianuales en los que las cuentas fiscales deben encontrarse
intertemporalmente en equilibrio. A este respecto, la aplicación efectiva de esta
Ley hará mucho más consistente la gestión fiscal con las condiciones macro-
económicas previstas en lapsos mayores a un año. Así mismo, una de las nuevas
previsiones de la LOAF es el establecimiento de un acuerdo de políticas macro-
económicas entre el Ministerio de Finanzas y el Banco Central, lo que servirá de
marco para las decisiones de política fiscal. En 2002 se realizó un primer acuer-
do, pero de carácter indicativo. Se estima que para el año 2004 este acuerdo será
vinculante y deberá regir las decisiones de política fiscal.

Con respecto a las restricciones que enfrenta el Ejecutivo para endeudarse, la
legislación vigente establece un tope máximo de endeudamiento externo e inter-
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no, pero las condiciones financieras de las operaciones individuales de endeu-
damiento externo deben ser aprobadas por el órgano legislativo. Por otra parte,
los funcionarios públicos entrevistados6 perciben que la autoridad del Ministro
de Finanzas es moderada con respecto a los Ministros ejecutores de gasto,
haciéndolo susceptible a presiones para aumentar el presupuesto. Es interesante
destacar que en 1996, los funcionarios entrevistados consideraban que la autori-
dad del Ministro de Finanzas era definitivamente mayor que la de los Ministros
ejecutores de gastos. Esto implica un aumento en la complejidad para elaborar
el presupuesto y tomar decisiones con respecto a ajustes fiscales. 

Por otra parte, se verifica que el Ejecutivo tiene mayor poder en las decisiones
presupuestarias que la Asamblea Nacional, puesto que esta última sólo puede
introducir enmiendas al presupuesto con la aprobación del primero.
Adicionalmente, una vez que el presupuesto es aprobado sólo puede ser modifi-
cado por iniciativa del Ejecutivo, pero con aprobación de la Asamblea Nacional.
Esto hace menos discrecional la política fiscal. Si el presupuesto de un año no es
aprobado en el plazo fijado por la Constitución, se aplica el mismo del año ante-
rior, lo que se denomina reconducción presupuestaria. Al presupuesto reconduci-
do se le hacen las modificaciones pertinentes para incluir los pagos por deuda y
otros gastos legales. 

Una vez que la Asamblea Nacional aprueba el presupuesto, el Ejecutivo tiene la
potestad de reducir los gastos a su discresión, con la excepción de los fijados por
leyes permanentes. Esto puede ser realizado si los ingresos son menores a los
proyectados, si existen dificultades para obtener financiamiento o simplemente
porque el Ejecutivo considera que la gestión fiscal debe ser ajustada razones de
cáracter macroeconómicas.

Históricamente, el Gobierno asumió en repetidas oportunidades las deudas
externas de empresas públicas y otros entes descentralizados, con la excepción
de gobiernos locales que no pueden endeudarse en la práctica. Sin embargo, en
la opinión de los expertos entrevistados, esta situación se ha hecho menos común
y actualmente el Gobierno sólo podría asumir deuda de entes descentralizados
que haya sido emitida con garantía de la República. Para endeudarse, las empre-
sa públicas deben contar sólo con la aprobación de la administración central y,
en teoría, los gobiernos locales podrían endeudarse con aprobación del Gobierno
Central y de la Asamblea Nacional. Sin embargo, las condiciones para el endeu-
damiento de éstos son tan restrictivas, que en la práctica nunca han ocurrido.
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Finalmente, y con referencia a los mecanismos y herramientas con las que cuen-
ta la Asamblea Nacional para analizar el presupuesto, en el caso de Venezuela
existe un solo Comité (Comisión de Finanzas) que analiza el presupuesto entre-
gado por el Ejecutivo. Este Comité, normalmente escucha opiniones de otras
comisiones de la Asamblea, pero toma sus decisiones independientemente.
Recientemente se creó la Oficina de Asesoría Económica y Financiera de la
Asamblea Nacional (OAEF), cuya labor es orientar al órgano legislativo en
materia legal, económica y presupuestaria. El Cuadro 10 resume los principales
resultados de la encuesta realizada. 

A pesar de los cambios en la legislación presupuestaria mencionados previa-
mente, no han habido cambios significativos en el grado de jerarquización de las
reglas presupuestarias en Venezuela. El resultado de la encuesta arroja el mismo
puntaje en el 2003 que el imperante en 1992. Se espera que las instituciones pre-
supuestarias venezolanas mejoren a partir de la aplicación plena de la LOAF en
2005. Las preguntas y respuestas de la encuesta, así como la lista de los fun-
cionarios entrevistados se encuentran en el Anexo 3.

Mención especial merece el Fondo para la Inversión y la Estabilización
Macroeconómica (FIEM), una regla fiscal generalmente utilizada por países que
dependen de manera importante de los ingresos de un producto básico, como el
petróleo. A pesar de que este instrumento fue diseñado originalmente para contra-
rrestar la volatilidad del ingreso petrolero, el mismo ha sido modificado en varias
ocasiones para adaptarlo a la problemática fiscal del momento. En este sentido, el
FIEM ha perdido su poder de estabilización y ha afectado negativamente la credi-
bilidad de la administración. En el Cuadro 11 se muestran las continuas modifica-
ciones que ha sufrido este instrumento desde su implementación en 1998. 
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Cuadro 10 Evaluación de resultados
Tema evaluado Preguntas Puntaje Comentario

Restricciones al déficit fiscal 1-3 16,66 / 30
Ninguna numérica, es fácil para el
Gobierno endeudarse

Jerarquía Ministerio de Economía
y Finanzas vs. otras carteras

4 5 / 10
Se le ha restado importancia
al Despacho de Finanzas

Poder relativo Gobierno–Congreso 5-6 8,5 / 20
El sistema es notablemente
presidencialista

Modificación del presupuesto 7-8 14,16 / 20
Se necesita aprobación de la Asamblea
Nacional

Jerarquía Gobierno central vs. Gobs.
estadales, locales y empresas públicas

9-10 14,16 / 20
Sistema notablemente centralizado
económicamente

Total 58,49 / 100
El índice no varía aunque algunas
reglas si lo hayan hecho

Fuente: Cálculos propios
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Promulgada el 28 de marzo de 2000 la Ley Orgánica de Administración Financiera del
Sector Público (LOAF) tiene por objeto “regular la administración financiera, el sis-
tema de control interno del sector público, y los aspectos referidos a la coordinación
macroeconómica, al Fondo para la Inversión y la Estabilización Macroeconómica
(FIEM) y al Fondo de Ahorro Intergeneracional (FAI)”7.
La Ley deroga e integra leyes anteriores que regulaban el manejo de las cuentas fis-
cales: la Ley Orgánica de Régimen Presupuestario y la Ley Orgánica de Crédito Público
que estuvieron vigentes, aunque con varias modificaciones, durante la mayor parte de
las décadas de los ochenta y noventa.
La principal innovación de esta Ley es la creación del “marco plurianual de pre-
supuesto”, que debe entrar en rigor en el año 2005. Este exige al Gobierno “establecer
los límites máximos de gasto y endeudamiento que hayan de contemplarse en los pre-
supuestos nacionales para un período de tres años, los indicadores y demás reglas de
disciplina fiscal que permitan asegurar la solvencia y sostenibilidad fiscal y equilibrar
la gestión financiera nacional en dicho período, de manera que los ingresos ordinarios
sean suficientes para cubrir los gastos ordinarios”8.
Adicionalmente la LOAF regula dos entes. En primer lugar el Fondo de Estabilización
Macroeconómica donde el Gobierno está obligado a depositar un porcentaje de los
ingresos petroleros extraordinarios buscando estabilidad en los ingresos y gastos del
Estado. En segundo lugar, crea el Fondo de Ahorro Intergeneracional destinado a
“garantizar la sostenibilidad intergeneracional de las políticas públicas de desarrollo,
especialmente la inversión real productiva, la educación y la salud, así como a pro-
mover y sostener la competitividad de las actividades productivas no-petroleras”9.
La Ley no introduce grandes innovaciones con respecto a reglas de manejo fiscal excep-
to las ya mencionadas. No cambia de manera importante las relaciones entre órganos
del Gobierno, y no establece reglas numéricas para el manejo fiscal.

Recuadro 1 Ley Orgánica de Administración Financiera
del Sector Público

Artículo 1, LOAF.

Artículo 25, LOAF.

Artículo 155, LOAF.9
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De esta sección se desprende que las instituciones presupuestarias son relativa-
mente frágiles en el caso de Venezuela, y esto, aunado a los problemas de volati-
lidad y pro-ciclicidad descritos anteriormente, contribuyen a complicar la
gestión fiscal. No obstante, las modificaciones introducidas a la legislación
recientemente van por buen camino, pero resta esperar como será su
reglamentación e implementación a futuro. Adicionalmente, la voluntad política
será fundamental para fortalecer las nuevas reglas presupuestarias, lo que podría
contribuir a un mejor manejo de las finanzas públicas en Venezuela. 

Conclusiones y recomendaciones

Varias medidas de sostenibilidad fiscal muestran que las cuentas fiscales tienden
a no ser viables en el mediano plazo. Sin embargo, el esfuerzo fiscal necesario
para obtener sostenibilidad pareciera estar al alcance de las autoridades a través
de un ajuste fiscal moderado, que representa un incremento en el superávit pri-
mario de entre 1,4% y 2,0% del PIB. Además, promover condiciones para mayor
crecimiento económico y la reducción de los costos del endeudamiento con-
tribuirían a hacer más viables las cuentas fiscales en el mediano plazo.

La enorme dependencia del ingreso fiscal petrolero, hace que el resultado fiscal
de Venezuela sea altamente volátil y dependiente de choques externos. En este
contexto, es extremadamente difícil para el gobierno tener una política fiscal
contra–cíclica efectiva. De esto se desprende, que una medida muy efectiva para
mejorar la gestión fiscal y la evolución de las principales variables macro-
económicas es la implementación adecuada de un Fondo de Estabilización
Macroeconómica. Sin embargo, como toda regla fiscal, este mecanismo debe
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Promulgada en noviembre de 1998, la Ley del Fondo de Inversión para la
Estabilización Macroeconómica persigue “garantizar la estabilidad de los gastos en el
ámbito nacional y municipal frente a las fluctuaciones de los ingresos ordinarios”10. El
Fondo busca ser una “caja negra” donde los ingresos extraordinarios provenientes de
ciclos impredecibles de los precios del petróleo y de la economía se acumulen y desacu-
mulen para evitar conductas de gasto gubernamental pro-cíclicas. Este sustituye al
Fondo de Inversiones de Venezuela (FIV) que cumplía un rol similar. El FIEM ha
tenido una vida tumultuosa, ya que desde su creación ha sido modificado tres veces,
según la situación fiscal del momento. Estos cambios le ha quitado efectividad al Fondo
para lograr el objetivo para el que fue creado. Actualmente las reglas para retirar dinero
del Fondo son mucho más las que lo que fueron inmediatamente luego de su creación.

Recuadro 2 Ley del Fondo para la Inversión y Estabilización
Macroeconómica

Artículo 1, LFIEM.10



basarse en procedimientos sencillos, tener respaldo político y ser creíble. De
nada vale para la estabilidad fiscal contar con un buen fondo que sea modifica-
do cada vez que las condiciones económicas sean adversas. 

Por otra parte, dada la baja recaudación no–petrolera, es necesario una reforma
impositiva integral que armonice los impuestos existentes y que cree tributos efi-
cientes y fáciles de administrar. Así mismo, una reforma institucional es nece-
saria a fin de reducir la evasión y elusión impositiva, como para mejorar la efi-
ciencia en la administración tributaria. Esto no significa, necesariamente,
aumentar la carga impositiva, se trata más bien de contar con una base sólida de
ingresos fiscales no–petroleros que permita reducir la dependencia de los tribu-
tos por concepto de hidrocarburos.

La política económica que ha sido utilizada históricamente para corregir desba-
lances fiscales en Venezuela ha sido la depreciación del tipo de cambio. Sin
embargo, esto ha producido enormes costos en términos de inflación, estabilidad
y credibilidad. El tipo de cambio debe utilizarse conjuntamente con la política
monetaria para obtener estabilidad de precios y mantener la competitividad, y no
como instrumento de política fiscal. 

En el período 1998–2002, la deuda interna ha crecido de manera acelerada y su
costo en términos de pagos por intereses se ha convertido en una importante
carga fiscal. Adicionalmente, existe una tendencia al aumento de la tasa de
interés que ofrecen los instrumentos públicos y se han reducido los plazos de los
bonos de la deuda pública interna. Si bien es cierto que la deuda pública como
porcentaje del PIB no pareciera ser demasiado elevada para estándares interna-
cionales, la tendencia actual puede significar un crecimiento exponencial del
endeudamiento público. Desde este punto de vista, es fundamental mejorar la
gerencia del endeudamiento y crear las condiciones para obtener otras fuentes de
financiamiento que no amenacen la estabilidad macroeconómica.

Aunque las instituciones presupuestarias existentes en Venezuela tienden a tener
un sesgo menos jerárquico que en otros países de la región; sin embargo, las
reformas en la legislación vigente apuntan hacia mejoras en este sentido. El
establecimiento de presupuestos plurianuales a partir del 2005 y la mayor impor-
tancia otorgada a la coordinación de políticas públicas entre el Ministerio de
Finanzas y el Banco Central de Venezuela podrían contribuir a una mayor disci-
plina fiscal. Para tener éxito, las nuevas leyes necesitan contar con adecuada
regulación y sobretodo con la voluntad política para su mantenimiento en el
tiempo.
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Anexos

Anexo A: Estimación del balance estructural

La metodología para la estimación del balance estructural consta de cuatro
partes: la estimación del producto potencial, el cálculo del componente cíclico
de los ingresos tributarios, el cálculo del componente cíclico de los ingresos del
petróleo y el cálculo del balance estructural.

Supuestos en la estimación del balance estructural

Todos los cálculos son a nivel de Sector Público no–Financiero. Los cálculos pre-
sentados en este trabajo abarcan el ámbito del sector público no–financiero en lugar
de únicamente el gobierno central. Esto facilita el cálculo del componente cíclico
de los ingresos del petróleo ya que permite usar los ingresos brutos por ese concep-
to en lugar de los ingresos netos trasladados de la estatal petrolera (PDVSA) al Go-
bierno Central, valores que dependen de los costos operativos de la empresa.

No inclusión de ajuste por privatizaciones. Los valores de balance primario y
estructural no están ajustados por efecto de la privatización de empresas públi-
cas. Esto se debe al pequeño impacto que estas han tenido sobre el balance
durante los años de estudio. 

Ajuste cíclico con respecto al PIB y a los precios del petróleo. Dadas las caracterís-
ticas de los agregados fiscales venezolanos, se realizan dos ajustes. En primer lugar
un ajuste por los ciclos de crecimiento del producto, y en segundo lugar un ajuste por
los ciclos de los precios del petróleo. Este último ajuste es especialmente importante
dada la vulnerabilidad de las cuentas fiscales y la economía en general, ante cambios
en el precio del crudo. La mayoría de los ingresos fiscales durante gran parte de la
década pasada son petroleros, de allí la importancia de la corrección por este ciclo.

Supuestos en las proyecciones

Producto potencial
Las proyecciones de KND, EMPC, GDP y PIBT11 fueron hechas en base a su
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tendencia normalizada (con el filtro de Hodrick-Prescott) para el período
1982–2002 (o hasta que se tuvieran datos).

Componente cíclico de los ingresos tributarios
Las proyecciones de los ingresos tributarios no-petroleros efectivos reales y el
PIB real fueron hechas en base a su tendencia normalizada (con el filtro de
Hodrick–Prescott) para el período 1982–2002 (o hasta que se tuvieran datos).

Componente cíclico de los ingresos del petróleo
Las proyecciones del precio efectivo del petróleo de la canasta venezolana y el
precio de largo plazo de la misma son cálculos propios12. Los precios del crudo
han sido tradicionalmente una de las variables mas impredecibles y volátiles,
pero siguiendo esta metodología se hizo un intento por estimarlos. Para el pre-
cio de largo plazo se utilizó un solo precio constante para todos los años.

La proyección de las exportaciones anuales de barriles de petróleo fue estimada
en 1.000.000 de barriles diarios. Este valor es aproximadamente el promedio de
los últimos 10 años.

Balance estructural
Las proyecciones de los balances efectivos económicos y primarios fueron
hechas con un modelo de consistencia macroeconómica13.

La amortización de deuda pública externa para el periodo 2003–2007 fue toma-
da del Ministerio de Finanzas y la de deuda pública interna fue calculada a par-
tir de la tendencia de largo plazo del stock de deuda interna14.

Estimación del producto potencial

Para la estimación del producto potencial de la economía venezolana se utilizó
como base una función Cobb–Douglas con rendimientos constantes. De esta
manera se estima la participación de cada componente (capital y trabajo) y la
productividad total de los factores (PTF):

Ln(GDPt/EMPCt) = α + βLn(KNDt/EMPCt) + δDU8389 + γTIEMPO+ PTF
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Basados en Rigobón (1999).

Se utilizó el modelo RMSM–X del Banco Mundial.

Se proyecto el stock de deuda pública interna con su tendencia para el período 1996–2002 y se multiplicó
por el promedio de amortización/deuda publica interna del mismo período.
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Donde:
GDP = PIB en dólares reales15.
EMPC = Población empleada, corregida por educación16.
KND = Stock de capital bruto en US$ corrientes17. 
TIEMPO = Variable que simula el tiempo tomando el valor 1 en 1950, 2 en
1951, etc.
DU8389= Variable muda18.
PTF= Productividad total de los factores.

De la estimación econométrica se obtuvieron los siguientes resultados:

Reemplazando los coeficientes obtenidos en el cálculo de la regresión, obtenemos:

LOG(GDP/EMPC) = 0,1604058129.LOG(KND/EMPC)
–0,01585969783.TIEMPO – 0,1018785668.DU8389
+7,991093453

El producto potencial se obtiene entonces de la siguiente ecuación:

GDPtpot = e^(α+ β.LN(KNDhp) + (1-β).LN(EMPChp) + γ.TIEMPO - δ.DU8389)
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Loaiza, Fajnzylber, Calderón (2002). Cálculos de los autores con base en Summers y Heston (1991)
y el Banco Mundial.

Instituto Nacional de Estadísticas (INE). Explicación del cálculo para la corrección por nivel educativo se encuentra en el
Anexo B.

Nehru y Dareshwar(1993) y Banco Mundial (2002) en Loaiza, Fajnzylber, Calderón (2002).

DU8389 variable toma el valor 1 en los años 1983 y 1989, años en que ocurrieron dos grandes devaluaciones
del tipo de cambio.

17

18

16

15



Donde:
GDPtpot = PIB Potencial en $ corrientes.
KNDhp = Stock de capital bruto en $ corrientes normalizado con el filtro de
Hodrick–Prescott.
EMPChp = Población empleada, corregida por educación, normalizada con el fil-
tro de Hodrick–Prescott.

Para estimar el producto potencial se sustituyeron las series originales de capital
y trabajo por series normalizadas con el filtro de Hodrick–Prescott. Esto se hace
para obtener resultados estructurales que dependan en menor magnitud de los
ciclos por los que pasan esas variables.

Nuevamente reemplazando los coeficientes obtenidos en el cálculo de la regre-
sión, obtenemos:

PIBT = e^(7,991093453 + 0,1604058129.LN(KNDhp) 
+0,839594.LN(EMPChp)
–0,01585969783.(TIEMPO) – 0,1018785668.(DU8389)

El cálculo del producto potencial, aunque más confiable que otros métodos como
el cálculo de la tendencia, no esta exento de problemas. La falta de data consis-
tente para algunas variables muchas veces trae problemas en su estimación. Esta
puede ser la razón para haber obtenido un coeficiente para la relación capital-tra-
bajo tan baja considerando que en Venezuela tradicionalmente el capital ha sido
el principal propulsor del desarrollo en el último medio siglo. 
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Comportamiento del PTF y comparación con su tendencia

Los residuos de la función de producción representan las desviaciones en torno
a la tendencia de la productividad total de los factores. En el gráfico se refleja el
comportamiento del mismo y de su tendencia. Esta fue calculada usando el fil-
tro de Hodrick–Presscott.

Cálculo del componente cíclico de los ingresos tributarios

El cálculo de los ingresos tributarios no–petroleros estructurales se realizó
siguiendo la fórmula:

Ts,t = Tt.(Yt
*/Yt)ε

Donde:
Ts,t = Ingresos tributarios no–petroleros estructurales en el período t
Tt = Ingresos tributarios no–petroleros efectivos en el período t (reales base 1984
= 100)19

Yt
* = Producto Potencial en el período t

Yt = Producto Interno Bruto (PIB) efectivo en el período t (real base 1984 = 100)20

ε = Elasticidad Producto de los Ingresos Tributarios no-petroleros
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Gráfico No. A2

Comportamiento
de la PTF

Los ingresos tributarios no-petroleros efectivos reales se calcularon, para el período 1950–1992, deflactando su serie
nominal con el IPC (base 1984=100). Para el período 1993–2002 se calculó multiplicando su valor como % del PIB
(Fuente: FMI) por el PIB nominal en Bs. (Misma fuente), y luego deflactando ese valor.
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Cálculo de la elasticidad producto de los ingresos tributarios no–petroleros
Debido a la gran importancia de los ingresos petroleros y lo poco desarrollado
de la tributación no-petrolera, sólo se estimó una elasticidad producto de los
ingresos tributarios no-petroleros.

La elasticidad - producto de los ingresos tributarios fue estimada basándose en
la ecuación: 

Ln(INGRD) = α*Ln(PIBR) + u

Donde:

INGR = Ingresos tributarios reales no-petroleros del sector público.21

PIBR = PIB real en millones de Bs.22

De la estimación econométrica se obtuvieron los siguientes resultados:

La ecuación de comportamiento siendo la siguiente:

LOG(INGRD) = -5,780361751 + 1,246138339*LOG(PIBR)

De esta manera, la elasticidad-producto de los ingresos tributarios no-petroleros
arrojó un resultado de 1,246138339.23
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Valores reales en millones de Bs. Los valores reales fueron hallados con el deflactor del PIB No–Petrolero.
Fuente: PDVSA. Excepto 1993–2002, provienen de la multiplicación del valor como % del PIB (Fuente: FMI),
por el PIB nominal (misma fuente).

Base 1984 = 100. Fuente: BCV.

En la estimación se trato de incluir una variable muda que representara el único cambio importante en la recolección
tributaria en Venezuela, como lo es la imposición del Impuesto al Valor Agregado (IVA) en 1993. Esta variable tomaba
el valor 1 en ese año todos los años posteriores. La inclusión de esta variable muda lograba un R2 ajustado superior
pero arrojaba un coeficiente negativo. Por esta razón se prefirió mantener la estimación sin la variable muda.
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El componente cíclico de los ingresos tributarios se calculó usando la fórmula:
Tc,t = Tt – Ts,t

Cálculo del componente cíclico de los ingresos del petróleo

El valor de este componente fue calculado usando la fórmula:

Ic,t = EPt * (Ppet – Pplp)

Donde:

Ic,t = Ingresos cíclicos de los ingresos del petróleo en el período t
Ep = Exportaciones petroleras en el período t.24

Ppet = Precio efectivo del petróleo en el período t (canasta venezolana).25

Pplp = Precio del Petróleo de largo plazo. 26

Cálculo del balance estructural

El balance estructural fue calculado utilizando la fórmula:

Bs,t = Bt - Tc,t - ICc,t

Donde: 

Bs,t = Balance estructural en el período t. Fue calculado el primario, económico
y las necesidades de financiamiento.
Bt = Balance efectivo en el período t. 27

Tc,t = Componente cíclico de los ingresos tributarios en el período t.
ICc,t = Componente cíclico de los ingresos del petróleo en el período t.
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Estas están expresadas en millones de barriles anuales. Fuente: Ministerio de Energía y Minas (PODE).

Veneconomía. Proyecciones para el período 2003–2007, cálculos propios basados en Rigobón (1999).

Cálculos propios basados en Rigobón (1999). Se estima un precio de la canasta venezolana de 17,89 US$/b.

FMI.
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Anexo B: Cálculo de la Corrección del Empleo por Educación

Siguiendo la metodología del Ministerio de Hacienda del Gobierno de Chile28 el
factor trabajo, entendido como el número de trabajadores empleados, fue corre-
gido para reflejar su calidad. La corrección fue hecha tomando en cuenta el
salario promedio y el nivel educativo de los trabajadores empleados. 
Fue utilizada la siguiente fórmula:

EMPC = EMP.∑ Wj.(Lj/L)
Donde: 

Wj = Salario promedio de los trabajadores empleados con el nivel educativo j.29

Lj/L = Proporción de trabajadores empleados con el nivel educativo j. 30

EMP = Población empleada. 31

EMPC = Población empleada corregida por educación
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Balance estructural del Gobierno Central (2002).

INE, Encuesta de Hogares. Debido a que la serie mas larga encontrada solo cubre el período 1979–1993,
se utilizó el salario promedio de esos años para los cálculos de todo el período (1950–1995).

INE, Encuesta de Hogares. La serie original es para el período 1969–1995. El período 1950-1968 fue calculado en base
a la tendencia del período 1969–1980.

Instituto Nacional de Estadísticas (INE).
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Anexo C: Cuestionario a organismos gubernamentales

Cuestionario a organizaciones gubernamentales

1. ¿Qué tipo de restricciones constitucionales existen sobre el déficit fiscal?
-Ninguna
-El Presupuesto debe incluir el financiamiento
-No se permiten obtener como resultado un déficit

2. ¿Existe una obligación legal de aprobar un programa macroeconómico
antes de la presentación del presupuesto al Congreso? ¿Cuán importante es
este requerimiento en la práctica?

-Muy importante
-Relativamente importante
-Sin importancia o no es requerido

3. ¿Qué tipo de restricciones enfrenta el Gobierno para endeudarse?
-No tiene restricciones, puede endeudarse si faltan ingresos
-Hay un tope puesto por el Gobierno
-Hay un tope puesto por el Congreso (en este caso Asamblea Nacional)
-El Congreso debe aprobar cada operación de endeudamiento

4. ¿Es mayor la autoridad del Ministro de Finanzas que la de los ministros eje-
cutores de gastos en materias presupuestarias?

-Si, es mucho mayor
-Es algo mayor
-No
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5. Restricciones a las posibilidades de introducir enmiendas al presupuesto
por parte de la Asamblea Nacional: La Asamblea Nacional sólo puede apro-
bar enmiendas que...

-No aumentan el déficit
-No aumentan el gasto
-No aumentan déficit ni gasto
-Sólo con aprobación del Gobierno
-Sin restricciones

6. Qué ocurre si el Congreso rechaza el presupuesto, o no lo aprueba dentro
del plazo fijado por la Constitución?

-Se aplica el presupuesto del año anterior
-Se aplica el presupuesto propuesto por el Gobierno
-El Gobierno debe enviar un nuevo presupuesto
-El Gobierno no puede gastar hasta que se apruebe el Presupuesto
-Renuncia el Gobierno

7. ¿Se puede modificar el presupuesto una vez aprobado por la Asamblea
Nacional?

-Bajo iniciativa del Gobierno, pero con aprobación de la Asamblea
Nacional
-Bajo iniciativa del Gobierno y sin necesidad de aprobación de la
Asamblea Nacional
-Bajo iniciativa de la Asamblea Nacional
-No se puede modificar

8. ¿Puede el Gobierno rebajar gastos después que la Asamblea Nacional
aprobó el Presupuesto?

-A la discreción del Gobierno y sobre cualquier ítem
-A la discreción del Gobierno, excepto para gastos fijados en leyes
permanentes
-Sólo cuando los ingresos son menores a los proyectados
-No

9. ¿Puede el Gobierno asumir deuda contratada por otras agencias públicas?,
¿bajo que circunstancias?

-Con frecuencia
-Algunas veces
-Excepcionalmente
-Sólo sobre deuda con garantía del gobierno
-Incluyendo deuda sin garantías
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10. ¿Pueden endeudarse autónomamente las siguientes agencias?
Gobiernos estatales y locales:

-Con aprobación legal
-Con aprobación del Gobierno Central
-Con aprobación de la Asamblea Nacional
-Sin restricciones
-No se pueden endeudar

Empresas públicas
-Con aprobación legal
-Con aprobación del Gobierno Central
-Con aprobación del Congreso
-Sin restricciones
-No se pueden endeudar

Preguntas del Cuestionario de la OECD:

11. ¿Cuál es la estructura de los comités (comisiones) que aprueban el pre-
supuesto en la Asamblea Nacional?

-Un comité único trata todos los temas del presupuesto, sin consulta a
otros comités 
-Un comité único tarta todos los temas del presupuesto, pero con
presencia y voto de miembros de comités sectoriales cuando se tratan
los temas respectivos
-Un comité único trata los temas generales del presupuesto con los
grandes agregados y comités sectoriales tratan los temas a nivel de las
partidas (ministerios).

12. ¿Existe un grupo técnico especializado que da apoyo a la Asamblea
Nacional en el análisis de temas presupuestarios?

-Si
-Los parlamentarios cuentan con recursos para contratar asesorías ad hoc
-No
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