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Prologo

L. Enrique Garcia,
Presidente Ejecutivo-CAF

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

Si nos remitimos a los indicadores, no cabe duda que el entorno competitivo
regional ha venido deteriordndose en los ultimos afios y, por lo tanto, retardan-
do la insercién internacional de las economias latinoamericanas. Los factores
que inciden en esta realidad son diversos, muchos de ellos de caricter institu-
cional, tecnoldgico y empresarial. Sin embargo, uno de los aspectos que mas
negativamente ha impactado en los diferentes indices de competitividad es la
inestabilidad macroeconémica, puesto que no ha generado condiciones propicias
para incrementar la inversion privada y mejorar la productividad.

A su vez, este deterioro macroecondmico tiene que ver con el debilitamiento de
las finanzas publicas en la mayoria de paises latinoamericanos, especialmente
los andinos. La actual situacion fiscal muestra nuevamente una serie de debili-
dades, las cuales se deben principalmente a la persistencia de elevados déficit
fiscales, altos niveles de deuda publica y crecientes necesidades de finan-
ciamiento, lo cual pone en duda la sostenibilidad fiscal de muchos de los paises
de la region.

En estas circunstancias, uno de los retos fundamentales que enfrenta América
Latina es asegurar la calidad de sus finanzas publicas y la creacién de mecanis-
mos que permitan utilizar la politica fiscal como instrumento efectivo para
generar condiciones de estabilidad macroecondmica y para mitigar los efectos
de choques externos adversos. Estas condiciones son bdsicas para lograr mejo-
ras en la competitividad de la region.



Consciente de esta realidad y en la busqueda de un crecimiento econémico mas
acelerado y estable en lo macroeconémico, pero cualitativamente mads eficiente,
la Corporacion Andina de Fomento (CAF) realiza —a través de la publicacion 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 investigacién y discusion de politicas e instituciones fis-
cales en los paises andinos, elaborados por el equipo de economistas de la CAF,
se retinen en este libro. Los mismos han sido presentados y debatidos con desta-
cados académicos y autoridades econémicas de América Latina. Cabe destacar
que este material se origin6 en el marco del Programa Andino de Competitividad
(PAC), iniciativa que lleva adelante la Corporacién con el soporte de institu-
ciones académicas y organizaciones de América Latina, Estados Unidos y
Espana.

Este esfuerzo recoge también los resultados y sugerencias de un fructifero 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 paises andinos, e invitados especiales. A todos los participantes extiendo
mi reconocimiento por sus valiosos aportes a este proceso de reflexion.

A través de este libro, la CAF desea brindar una contribucién efectiva al debate
sobre la situacion fiscal de los paises andinos y a las alternativas destinadas a
fortalecer el manejo de las finanzas publicas, con particular énfasis en el disefio
e implementacién de reglas fiscales que disminuyan la discrecionalidad y
mejoren la credibilidad y eficiencia de la politica en instituciones fiscales.
Confiamos en que “Sostenibilidad fiscal en la regién andina: politicas e institu-
ciones” conduzca a un mejor entendimiento de las opciones que los paises tienen
para mejorar su gestién y desempefio econémico y social.
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Introduccion

Sostenibilidad fiscal como base
de la estabilidad y la competitividad
Fidel Jaramillo*

Durante las dltimas dos décadas, América Latina llev6 adelante un conjunto de
reformas tendientes a estabilizar y liberalizar su economia. Los resultados ini-
ciales fueron esperanzadores, en particular en la primera parte de la década de
los 90, cuando se dinamizd el crecimiento y se lograron avances importantes en
materia macroecondmica y en variables en el drea social. No obstante, en afios
recientes la region ha enfrentado severas crisis econdmicas, sociales y politicas
que han puesto en evidencia la vulnerabilidad de la economia latinoamericana y
la persistencia de problemas estructurales.

Entre 1998 y 2003, el crecimiento econdmico de América Latina ha sido practi-
camente nulo, algunos desequilibrios macroeconémicos que parecian superados
han reaparecido y la mayoria de los paises ha registrado retrocesos significativos
en sus indicadores de bienestar social y equidad. En términos relativos, la regién
ha perdido importancia con respecto a otros bloques regionales y ha reducido su
participacion en el comercio mundial.

Uno de los problemas centrales que subyace detrds de este pobre desempefo es
el bajo nivel de competitividad de América Latina que no le ha permitido gene-
rar elevadas tasas de crecimiento econémico sostenibles en el mediano plazo.
Esto ha constituido un obstdculo para resolver los problemas bésicos de la
pobreza y la desigualdad. En el tltimo Reporte Global de Competitividad
(2003-2004) publicado por el Foro Econémico Mundial (FEM), los paises de
América Latina y el Caribe ocupan en promedio la posicién 67 entre 102 paises,
y 8 de ellos se encuentran entre las veinte economias menos competitivas a nivel
global. Por su parte, los paises andinos alcanzan un lugar inclusive mds bajo, lle-
gando a una posicién promedio de 72. En contraste, los paises de la OCDE ocu-
pan en promedio la posicién 20 y los paises del sudeste asidtico la posicién 11.

Varios son los factores que explican los bajos niveles de competitividad. De
acuerdo a la metodologia utilizada por el FEM, los principales determinantes de
la competitividad tienen que ver con factores asociados al 4mbito de las empre-
sas (ambiente de negocios y sofisticacion empresarial) y otros asociados a las
condiciones de los paises (ambiente macroecondmico, calidad institucional y
tecnologia). En todos estos factores, América Latina en general, y los paises
andinos en particular, ocupan posiciones muy rezagadas comparados con la
mayoria de paises en desarrollo.

* Vicepresidente de Estrategias de Desarrollo de la Corporacion Andina de Fomento (CAF).
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A partir de 1998, el deterioro mds importante en los factores de competitividad
en la regién se ha registrado en el ambiente macroeconémico. En efecto, de
acuerdo a varios estudios realizados en el marco del Programa Andino de
Competitividad (CAF, 2002)', ademds de debilidades en temas institucionales y
tecnoldgicos, la caida de América Latina en materia de competitividad se expli-
ca fundamentalmente por problemas macroecondémicos y por la elevada vulnera-
bilidad de la regién a choques externos.

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

De hecho, la regién ha sido una de las mds inestables en el mundo y ha estado
expuesta a continuos y severos choques externos y domésticos. La volatilidad
macroecondémica durante la década de los noventa —medida por el coeficiente de
variacion del PIB— fue cinco veces mayor que la de los paises industrializados y
tres veces la de los paises del Sudeste Asidtico.

En el plano externo, América Latina en general, y la regién 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 paises andinos fue cerca del doble que en el Sudeste Asidtico, y cuatro veces
la de los paises industrializados. Por su parte, la volatilidad de los flujos de capi-
tal en la regioén andina fue mas de cinco veces la que se registra en los paises mas
desarrollados.

Esta elevada volatilidad externa se transmite —y en muchos casos amplifica— al
interior de las economias, a través de dos mecanismos principales: el sistema
financiero doméstico y las finanzas publicas. Varios estudios muestran extensa
evidencia empirica en la mayoria de los paises sobre el cardcter pro—ciclico de
la politica financiera y la politica fiscal, lo cual ha agudizado el impacto deses-
tabilizador de los choques externos. (Ver CAF, PAC).

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

1 Para mayor detalle ver: Joaquin Vial (2002) “Dependencia de Recursos Naturales y Vulnerabilidad en los Paises Andinos”;
Jeffrey D. Sachs y Joaquin Vial (2002) “Competitividad y Crecimiento Econdmico en los Paises Andinos y en América
Latina”; Adee Malik (2002) “Volatilidad del Producto en América Latina: Resistencia de las Economias y el Papel de las

Instituciones”.
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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 economia latinoamericana con
respecto a los choques externos, como politicas financieras y fiscales contra-
ciclicas que permitan amortiguar el impacto negativo de dichos choques.’

La presente publicacion, Sostenibilidad fiscal en la region andina: politicas e
instituciones, enfoca los retos de la politica fiscal en los paises andinos, en par-
ticular la posibilidad de utilizar la politica fiscal como un efectivo instrumento
para preservar la estabilidad macroeconémica y reducir los efectos de la vulne-
rabilidad. Este tema no es nuevo, y ha estado en el centro del debate de la politi-
ca econdémica en la region durante las tltimas dos décadas. En general, luego de
la crisis de los afios ochenta, los paises de América Latina han venido realizan-
do importantes esfuerzos para ajustar sus finanzas publicas y corregir estos pro-
blemas. De hecho, tres puntos del decdlogo del “Consenso de Washington”
tienen que ver con este tema: disciplina fiscal, reordenamiento del gasto publico
y reforma impositiva.

No obstante, pese a los avances e intentos de reforma, la situacioén actual mues-
tra una serie de debilidades, en particular en los paises andinos, que no han con-
tribuido a mantener la estabilidad macroeconémica en la region. Al contrario, de
acuerdo a varios estudios (Perry, 2003)°, mas de la cuarta parte del “exceso de
volatilidad” de origen doméstico se debe a las politicas fiscales. Las fuentes de
vulnerabilidad estdn intimamente ligadas a la politica fiscal a través de tres vias.

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 publica que
introducen dudas sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas. Por tltimo, la
pro-ciclicidad de la politica fiscal que inhibe la capacidad de suavizar los ciclos
econdémicos, y mas bien los exacerba. Estas tres vias estdn interrelacionadas y
tienen que ver con la adopcidn de politicas fiscales que no son consistentes con
los equilibrios internos y que, eventualmente, pueden resultar insostenibles.

2 Esta publicacion se centra en la problemética fiscal. El tema de las reformas estructurales es abordado en CAF (2004),
al analizar la transformacion y diversificacion productiva que permita reducir la volatilidad de los términos de intercambio,
y una mayor integracion financiera de tal manera de reducir las fuentes de inestabilidad financiera. En cuanto al tema de
politicas financieras y la estabilidad macroeconémica, ver CAF (2004) “;Cémo Retomar el Crecimiento en América Latina?”
y Andrés Velasco (2003) “Volatilidad Macroeconémica en los Paises Andinos: Hechos Estilizados y Opciones de Politica”.

3 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.
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El presente trabajo muestra evidencia empirica sobre la volatilidad y el caracter
pro-ciclico de la politica fiscal en los paises andinos. Esto significa que no ha
podido ser utilizada como una herramienta para atenuar los ciclos econémicos y,
al contrario, los ha empeorado. Esta prociclicidad tiene que ver con las dificul-
tades que los gobiernos tienen para independizar sus decisiones de politica fis-
cal con las restricciones de caja y, ademds, con la alta sensibilidad de las finan-
zas publicas a variables como tasas de interés, tipo de cambio y variaciones del
producto.

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

El presente trabajo muestra que de mantenerse las tendencias actuales, algunos
de los paises de la region atravesarian problemas de sostenibilidad fiscal, esto es,
no podrian estabilizar sus niveles de deuda respecto a su producto. Bolivia,
Venezuela y Colombia requeririan hacer un ajuste adicional a sus finanzas publi-
cas de 4,6%, 2,5% y 1,7% del PIB, respectivamente, para asegurar su viabilidad
fiscal. Por su parte, Perii muestra una situacion fiscal sostenible, al igual que
Ecuador, aunque en este caso, pese a que en los dltimos afios ha registrado
superdvit fiscal, es mds vulnerable por su altos niveles de endeudamiento y
amortizaciones.

Evidentemente, uno de los principales retos que enfrenta la region es recuperar
la sostenibilidad fiscal y establecer mecanismos para utilizar la politica fiscal
como un verdadero instrumento para reducir la vulnerabilidad macroeconémica
de los paises de la region. 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 macroecondémica y mejorar el costo y
acceso al financiamiento en momentos dificiles. Este aspecto es fundamental
para poder suavizar el ciclo econémico.

El establecimiento de reglas fiscales limita la discrecionalidad de las autoridades
fiscales, lo que en principio garantizaria la consistencia temporal de la politica fis-
cal. Hay distintas clases de reglas: desde reglas parciales, como el establecimiento
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de fondos de estabilizacién macroecondmica, hasta reglas globales ciclicamente.
Algunos de los paises andinos han establecido reglas fiscales enmarcadas dentro
de fondos de estabilizacién y/o leyes de responsabilidad y transparencia fiscal.
Ciertamente, han introducido elementos importantes para alcanzar un manejo
fiscal mds eficiente. Sin embargo, en muchos casos, en particular en lo referentes
a los fondos de estabilizacién, su aplicacion ha sido parcial y no ha cumplido con
las expectativas iniciales. En el caso de leyes de responsabilidad fiscal, en los
paises que existen, su aplicacion es reciente y todavia es prematuro hacer una
evaluacion.

(Cudles 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 creibles. Ademads, debe estar previsto el tratamiento de situaciones impre-
vistas. Por otra parte, debe haber la capacidad politica y técnica para hacer
cumplir la regla, lo cual requiere de un marco institucional sélido y capacidad
para hacer planificacién financiera de mediano plazo. Finalmente, es clave pro-
mover un proceso de apropiacion publica del tema fiscal, a fin de desarrollar una
conciencia publica sobre la importancia de mantener un comportamiento fiscal
prudente. Esto es especialmente importante en los buenos momentos, donde
suele ser dificil mantener la disciplina y resistir las presiones de gasto.

Esta publicacién hace un andlisis particular de la situacion y sostenibilidad fis-
cal en cada uno de los paises andinos, y evalda cudles son las prioridades en
materia de politicas 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 implementacién de reformas que mejoren el
manejo de las finanzas ptiblicas en la region.

Sin duda, es fundamental retomar la senda de la sostenibilidad fiscal y devolver
a los paises la politica fiscal como un instrumento efectivo para crear las condi-
ciones de estabilidad macroecondmica para fomentar la inversion privada, mejo-
ras en la productividad y competitividad, y por consiguiente mayor crecimiento
econémico.



El reto de retomar la sostenibilidad fiscal
en la region andina’

L. Miguel Castilla*
Osmel Manzano**

Como se menciond en el prélogo de este libro, uno de los principales retos que
enfrenta la region es recuperar la sostenibilidad fiscal. Hoy en dia los paises de
la regién enfrentan una precaria situacién 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 rigido 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 mds costoso y de corto plazo;
y, por otro lado, reformas importantes que han tenido altos costos fiscales. Con
respecto a esto ultimo, la reforma de pensiones ha hecho explicitas mayores
necesidades fiscales —antes se generaba una obligacion que no quedaba registra-
da en ningun asiento contable—. Adicionalmente la descentralizacion, a pesar de
sus efectos beneficiosos, ha aumentado la carga de los gobiernos de la region, al
no trasladar igualmente a los sub-nacionales ingresos con responsabilidades de
gasto y, en algunos casos, por la falta de regulacion de las actividades fiscales de
los mismos. Esto ocurre, en un momento politico dificil para la mayoria de los
paises de la regién, y donde las demandas sociales han crecido, exacerbando un
conflicto entre la sostenibilidad fiscal y la gobernabilidad.

La evidencia reciente en la regién andina muestra que es dificil llevar a cabo
ajustes fiscales o cambios en el status quo que involucren la adopcién de medi-
das costosas cuando existen grandes conflictos y polarizacién politica. La coope-
racién se hace mds dificil cuando participan multiples agentes con agendas e
intereses disimiles. En consecuencia, gobiernos sin mayoria, o que dependen de
coaliciones politicas para su gobernabilidad, enfrentan una mayor dificultad para
ajustar sus cuentas fiscales ante choques adversos.

117

* Director de Estudios Econémicos de la Corporacion Andina de Fomento (CAF).

*% Coordinador del Programa de Apoyo y Difusion de la Investigacién en Temas de Desarrollo de la Direccion de Estudios

Econémicos de la CAF.

1 Ambos autores agradecen a Roberto Junguito, Bernardo Requena, Bartolomé Rios y Joaquin Vial, por sus valiosos comen-
tarios y sugerencias. Agradecemos en particular a Andrea Otero por su excelente apoyo como asistente de investigacion.
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El reto de los paises es entonces independizar la politica fiscal de las necesidades
de caja, y asi poder enfrentar las multiples demandas que agobian a los Estados,
por un lado, y adoptar medidas que suavicen la actividad econémica en la pre-
sencia de choques adversos, por el otro. En este sentido, hay dos frentes impor-
tantes. Primero, los paises tienen que mejorar la recaudacién interna. En muchos
paises del mundo se recauda en impuestos entre un 25-30% del producto, mien-
tras que en América Latina los mds exitosos llegan tan sélo al 19%. Cabe
destacar, que para poder pagar los servicios que demanda la poblacién es nece-
sario recaudar. Segundo, es necesario mejorar la institucionalidad fiscal. Para
ello no existen soluciones magicas, aunque se sabe que la creacién de reglas fis-
cales, la asignacion 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 gestion fiscal.

En este capitulo se presentan los hechos estilizados que caracterizaron a las
finanzas publicas de los paises 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 paises, sobretodo la regiéon andina, atn se
enfrenta una situacién de vulnerabilidad donde la sostenibilidad de las finanzas
publicas estd en duda. Esta situacién se debe a un bajo nivel de ahorro piiblico,
presiones de gasto generadas por los pasivos contingentes que enfrentan los
Estados y un elevado endeudamiento priblico.

Ante esto, se procederd a presentar una discusion sobre los componentes princi-
pales que deberia tener una agenda fiscal para los paises andinos. En primer
lugar, es necesaria una reforma tributaria que permita a las naciones recaudar
suficientes recursos para atender las necesidades bdsicas de su poblacion.
Segundo, es importante la adopcién de medidas que permitan mitigar los riesgos
y costos fiscales inherentes a los procesos de descentralizacién, ademds de
afrontar aquellos costos asociados a la reforma de pensiones, de manera tal de
manejar adecuadamente los pasivos que enfrenta el Estado. Asi mismo, es nece-
sario tener una recomposicion de la estructura de la deuda publica, limitando su
vulnerabilidad a cambios en los precios relativos y utilizando mecanismos de
mercado para lograr un perfil mas adecuado. De esta manera, se complementa el
andlisis 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 politica fiscal en cada uno de los paises de la region.

Por ltimo, se concluye con un ment de opciones para atenuar los factores de
vulnerabilidad identificados, en procura de la sostenibilidad de las finanzas
publicas de los paises andinos, condicién crucial para el mantenimiento de un
entorno macroeconémico estable.
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La situacion fiscal en la region

América Latina ha mostrado avances significativos en el mantenimiento de un
entorno macroeconémico estable durante la tltima década. La estabilizacién
macroeconémica ha sido sostenida gracias a una politica fiscal cauta que
redund6 en una importante reduccién del déficit fiscal en la mayoria de paises
de la region. 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 paises andinos pasé de
1,9% a 2,2% del PIB en dicho periodo. En contraste, otras regiones en desarro-
llo, como el Sudeste Asidtico, mejoraron sus cuentas publicas, logrando mante-
ner importantes superavit fiscales. (Ver Cuadro 1)

Cuadro 1 Resultado del Gobierno Central

(% del PIB)
1970s 1980s 1990s 1990-1997  1998-2001
Bolivia n.d. 0,4 2,8 2,5 4,7
Colombia -0,8 2,6 2,7 -1,5 6,6
Ecuador n.d. -1,5 0,9 0,0 -18
Pert 2,2 4,7 -3,1 -3,3 2,5
Venezuela -0,2 -0,9 14 -1,1 -2,8
CAN -0,7 -1,9 2,2 1,7 -3,9
América Latina -2,4 -6,2 -2,5 2,2 24
Sudeste Asiatico -2,4 -2,0 0,6 1,3 1,8

Fuente: Indicadores de Desarrollo Mundial, Banco Mundial 2003, fuentes oficiales y calculos propios

En el plano institucional, uno de los avances mads significativos ha sido la adop-
cién de legislaciéon que limita —y en la mayoria de casos prohibe— la moneti-
zacién de los déficit fiscales, ingrediente crucial en la recuperacién de la credi-
bilidad luego de largos periodos de politicas insostenibles®. Estos cambios se
dieron dentro de un proceso de consolidacién fiscal y privatizaciéon de
numerosas empresas publicas, gracias al cual se redujo el tamafio del sector
publico en América Latina’.

2 Con el proceso de reformas que iniciaron los paises a finales de la década de los ochenta, se pasaron leyes que
establecieron Bancos Centrales independientes y prohibian el financiamiento del Gobierno por parte de los mismos. En

algunos casos esta prohibicion fue incluida en la Constitucién del pais.

3 Segln Gavin y Hausmann (1998), el gasto de las empresas publicas latinoamericanas cay6 de un pico de 20% del PIB
en 1981 a 10% en 1993. De hecho, el tamafio del Estado en América Latina es sustancialmente menor que el promedio
de los paises industrializados. Una de las principales diferencias radica en el importante peso que tiene la Seguridad

Soacial en los paises desarrollados (16% del PIB), comparado con América Latina (2,5% del PIB).
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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
registré un quiebre en el patrén de las cuentas fiscales con un marcado deterioro,
especialmente en el caso de los paises andinos. El resultado fiscal promedio de
la regién andina se deterioré en 2,2 puntos porcentuales del PIB durante el perio-
do 1998-2002 con respecto al lapso 1990-1997. Esta situacién se debid, en parte,
al incremento del gasto puiblico y al mantenimiento de ingresos tributarios rela-
tivamente estancados.

Por un lado, los gastos fiscales en la regién 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 ultimo quinquenio. Cabe mencionar, asi mismo, que el incre-
mento del gasto ha tenido problemas de eficiencia, ya que en muchas instancias
se han observado importantes incrementos en la asignacion de gasto, especial-
mente en materia social, que no han venido acompafiados por mejoras en las
condiciones del sector. Ante esto, es necesario evaluar la problemdtica que afec-
ta la eficiencia de la asignacién de los recursos ptblicos. Ejemplos de esto abun-
dan en la regién, siendo los mas notorios aquellos incrementos del gasto social
en educacidn y salud, con resultados escasos o nulos en materia de cobertura o
calidad de estos bienes publicos*.

De otro lado, los ingresos tributarios no han crecido de manera sostenida desde
fines de los afios ochenta. No obstante, la ligera caida de los ingresos tributarios
en la regién andina de 13% del PIB (1990-97) a 12,7% (1998-2002), responde
principalmente a la menor presién tributaria observada en Venezuela que con-
trarresté la mejor recaudacion de los otros paises andinos. En todo caso, como
serd argumentado posteriormente, la presion tributaria en la regién andina sigue
siendo baja comparada con la registrada en otros paises.

Al menor ahorro publico se le suma una serie de inflexibilidades presupuestarias
y agregados fiscales pro-ciclicos que inhibieron la capacidad de la politica fiscal
para mitigar la desaceleracién econémica observada a partir de 1998. El incre-
mento del endeudamiento publico y las presiones fiscales resultantes de pasivos

4 El Gltimo Reporte de Desarrollo Mundial del Banco Mundial analiza esta problematica 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 pais determinado. Segundo, el
hecho que la cuantificacién 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 ultimo, la existencia de otros factores que dificultan el impacto deseado (debilidades institucionales, corrupcion, etc.).
Si bien el tema de la eficiencia del gasto piblico es de vital importancia, no ser4 tratado a profundidad en este capitulo.
Para mayor detalle ver Banco Mundial (2004).
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acumulados por el Estado, redundaron en una situacién fiscal vulnerable. Por lo
tanto, se requiere efectuar un importante ajuste para poder recuperar la sosteni-
bilidad de las finanzas publicas. En las siguientes secciones analizamos las
caracteristicas mas prominentes de la politica fiscal en la regién, elevada volati-
lidad y pro-ciclicidad de los agregados fiscales, baja presion tributaria, para
luego evaluar la sostenibilidad de las cuentas ptiblicas.

Volatilidad y pro-ciclicidad de la politica fiscal

Histéricamente, los ingresos fiscales en los paises 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 paises andinos fue 80% mayor que la registrada en los paises del Sudeste
Asidtico, 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 multiples
razones que explican este fendmeno. Dentro de las causas que estdn fuera del
control directo de las autoridades econdmicas destacan, tanto la incidencia que
tienen los ciclos econémicos sobre el flujo de ingresos tributarios, como el
impacto de las variaciones en el precio de bienes bdsicos sobre los ingresos de
empresas publicas y transferencias que recibe el Fisco. La volatilidad de los
ingresos fiscales se atribuye, en parte, a la volatilidad econémica general (ingre-
so nacional, consumo y/o términos de intercambio), patrén que se observa inclu-
so en economias diversificadas como la mexicana.

Cuadro 2 Volatilidad de los ingresos fiscales del Gobierno Central

(desviacion estandar del crecimiento real)

1970s 1980s 1990s 1990-1997  1998-2001
Bolivia n.d. 6,46 4,50 2,71 6,13
Colombia 6,58 7,10 711 6,18 8,10
Ecuador 7,65 31,86 10,25 10,25 n.d.
Pert 12,45 21,55 9,16 7,84 411
Venezuela 48,10 17,13 21,19 19,48 25,87
CAN 28,62 16,12 11,19 11,07 14,80
América Latina 15,40 17,67 9,72 9,74 10,30
Sudeste Asiatico 10,09 9,01 6,88 5,98 10,97
Paises industrializados 5,38 3,58 9,25 9,47 4,93

Fuente: Indicadores de Desarrollo Mundial, Banco Mundial 2003 y calculos propios
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La volatilidad macroeconémica se traslada al Fisco a través del impacto que
las variaciones en el producto tienen sobre los ingresos tributarios. Segtn los
célculos presentados en los capitulos de cada uno de los paises andinos’®, 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)°. 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 econémico, como los ingresos no tributarios y las transferen-
cias corrientes.

Cuadro 3 Elasticidad-producto promedio de los ingresos tributarios

Pais Elasticidad
Bolivia 2 2,890
Colombia 1,099
Ecuador 0,954
Pert 1,140
Venezuela b 1,246

a Corresponde a la elasticidad con respecto a los ingresos por renta interna

b Corresponde a la elasticidad con respecto a los ingresos tributarios no-petroleros

Fuente: Calculos propios

Por el lado de los egresos, los gastos fiscales en los paises latinoamericanos
muestran una elevada volatilidad (ver Cuadro 4). De hecho, Gavin et al (1996)
muestran que la volatilidad del gasto piblico en América Latina es mayor que
los ingresos fiscales y que el promedio para los paises 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
publico real, especialmente en rubros que son especialmente rigidos, como suel-
dos y salarios, responde a la volatilidad de la inflacién. Los autores concluyen
que es mds ficil reducir obligaciones de gasto ptiblico en términos reales via una
mayor inflacién, que por decreto, debido principalmente a las dificultades politi-
cas que esto representaria.

5 Bolivia, L. C. Jemio; Colombia, P. Rojas; Ecuador, X. Arcos; Per(, B. Rios; y Venezuela, G. Rios.

6 La elevada elasticidad en el caso boliviano se puede racionalizar bajo el argumento de que la recaudacion tiende a ser
pro—ciclica. Vale decir que el ente recaudador es mas efectivo durante booms que en recesiones. Ver Jemio (2003).
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Adicionalmente, la existencia de ciclos politicos, que se manifiestan a través de
expansiones del gasto publico durante periodos pre-electorales con el objeto de
maximizar la probabilidad de reeleccidn, introduce un sesgo hacia el déficit fis-
cal. Gavin y Hausmann (1998) muestran, para un grupo de paises latinoameri-
canos, que el déficit fiscal de aquellos que atraviesan periodos electorales es
1,3% mayor al que se registra en afios no electorales. Las expansiones tempo-
rales del gasto publico, que implican ajustes posteriores, explican gran parte de
la volatilidad observada en gran parte de los paises de la region.

Cuadro 4 Volatilidad del gasto fiscal del Gobierno Central

(desviacion estandar del crecimiento real)

1970s 1980s 1990s 1990-1997  1998-2001
Bolivia n.d. 11,08 8,88 9,86 3,76
Colombia 5,87 6,79 12,58 13,98 6,76
Ecuador 11,94 32,31 9,08 9,08 n.d.
Pert 6,60 17,53 12,45 13,93 6,24
Venezuela 16,45 14,84 12,83 13,04 17,93
CAN 11,75 14,53 13,17 13,16 11,32
América Latina 8,72 16,92 15,92 16,03 7,86
Sudeste Asiatico 12,70 9,94 6,63 6,89 9,72
Paises industrializados 3,91 2,67 6,32 6,55 1,16

Fuente: Indicadores de Desarrollo Mundial, Banco Mundial 2003 y calculos propios

La politica fiscal no sélo es volatil, sino también pro-ciclica, exacerbando la
volatilidad macroeconémica en general. Idealmente los gobiernos deberian uti-
lizar sus instrumentos de politica con el objetivo de suavizar las fluctuaciones
econdmicas, es decir, adoptar politicas contra-ciclicas. Sin embargo en
Latinoamérica, los gobiernos han sido proclives a tener conductas pro-ciclicas,
es decir, acompafian al ciclo econémico exacerbidndolo. 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 paises emergentes, y
0,87% del PIB en paises industrializados. Talvi y Végh (2000) también sefialan
la existencia de pro-ciclicidad en los paises en desarrollo. Dichos autores encuen-
tran una significativa correlacion positiva entre el gasto ptiblico y el PIB para los
paises en desarrollo (0,53), bastante por encima de la que se registra en los pai-
ses industrializados (0,17). El Gréfico 1 evidencia esto, al mostrar la correlacion
entre la variacion del gasto (como fraccién del PIB) y la variacion del producto.
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Grafico No. 1
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Como se aprecia en el gréifico anterior, América Latina, y los paises andinos en
particular, se han caracterizado por la pro-ciclicidad del gasto publico. Aunque
ésta ha disminuido, contintia teniendo una relacién positiva entre la variacién del
producto y el gasto. Este comportamiento contrasta con los paises de la OECD
y el Sureste Asidtico. Las estimaciones, presentadas en los siguientes capitulos
de este libro para cada uno de los paises andinos, revelan que existen serias difi-
cultades para llevar a cabo politicas fiscales contra-ciclicas y, alin mds, se mues-
tra evidencia de que estas politicas han tendido a acentuar los ciclos provenientes
de perturbaciones externas o del sector privado nacional.

Segtin Velasco y Eldberg (2003), la politica fiscal aparece como un factor
doméstico que ha contribuido a amplificar los choques externos en algunos de
los paises andinos. Tanto en Ecuador como en Venezuela, se observa un ajuste
importante del balance fiscal primario en el afio de una recesion y en el siguiente
a ésta. En Colombia y Bolivia, se observa el mismo patrén que en paises avan-
zados como Australia y Nueva Zelanda: el balance primario se deteriora en el
afio que sigue a una recesién. En Peru la experiencia es mixta. Mientras en los
paises andinos el balance primario tiende a mejorar en los periodos que siguen
al afo de recesion, en las naciones avanzadas se deteriora, lo que sugiere que en
estos tltimos la politica fiscal opera de manera contra-ciclica.
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(Qué explica la elevada pro-ciclicidad de la politica fiscal en la regién? ” Gavin
et al (1996) la atribuyen al precario acceso que tienen los paises de la regién a
fuentes de financiamiento no inflacionarias. La pérdida en la confianza de los
inversionistas ocasiona una reduccién del capital externo disponible para finan-
ciar un mayor déficit fiscal y esto, a su vez, hace que los paises se vean obliga-
dos a realizar un mayor ajuste®. Por consiguiente, en lugar de suavizar el ciclo
ante un choque adverso, la politica fiscal termina exacerbandolo. En contraste,
los paises industrializados son menos vulnerables a pérdidas de confianza, ya que
gozan de credibilidad sobre el mantenimiento de la sostenibilidad en sus finan-
zas publicas. Esto explica por qué los inversionistas y acreedores internacionales
no se preocupan cuando estos paises llevan a cabo politicas contra-ciclicas.

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 esti en el juego politico. Existe una serie de actores en el
proceso politico, los cuales, cada vez que hay un boom, presentan una “‘elastici-
dad” al aumento del gasto mayor que uno, generandose 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 como lograr que los gobiernos ahorren més en
épocas de bonanza y crecimiento. La recomendacién por excelencia para lograr
este objetivo ha sido el uso de politicas “contingentes”, como los Fondos de
Estabilizacion (Engel y Valdez, 2001)°. Sin embargo, Hausmann (2001) resalta
algunos problemas que presentan los Fondos de Estabilizacion: el dinero es fun-
gible, los fondos pueden terminar restringiendo el manejo de la liquidez més que
el déficit, y por las razones expuestas anteriormente, mientras mas se acumule
en el fondo, mayores son los incentivos a gastarlo.

Por eso, tanto o mds importante que la creacién de un Fondo, son las reglas e
instituciones presupuestarias de cada pais. En este sentido, existen reglas
numéricas —en cuanto a fijarse ciertos valores como objetivos para determinadas

125

7 Nos referimos a los factores propios de las reglas alrededor del presupuesto en cada pais que hacen a la politica fiscal
pro-ciclica, como es el caso de las preasignaciones de ingreso, que son discutidas en detalle en el resto de los estudios

de este libro.

8 Adicionalmente, en la mayoria de los paises de la region los mercados de capital locales son muy poco profundos

y, por lo tanto, no son una alternativa para la falta de capital externo.

9 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 capitulo en este libro,

la efectividad de los mismos ha sido baja por problemas de disefio 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 pricticas presupuestarias del sector puiblico, y encuentran una mejora en
la mayoria de los paises de la regiéon durante la tltima década’. No obstante,
queda una agenda pendiente con respecto a la institucionalidad presupuestaria.
Las principales 4reas que adn requieren de importantes cambios incluyen la
imposicion de restricciones sobre la capacidad de veto del Poder Legislativo
sobre modificaciones al presupuesto del sector publico, la capacidad de endeu-
damiento individual por parte de entidades auténomas y gobiernos locales, la
existencia de reglas explicitas sobre las variables fiscales, entre otras. Asi
mismo, la falta de una continuidad institucional dificulta el manejo fiscal. En el
capitulo subsiguiente, Joaquin Vial presenta los prerrequisitos necesarios para la
implementacion efectiva de las reglas fiscales, basadas en el balance estructural.
En los capitulos posteriores se resefa la efectividad de las reglas fiscales y de los
esquemas institucionales en cada uno de los paises andinos.

Baja presion tributaria

Si bien los ingresos fiscales se recuperaron a raiz de los procesos de estabi-
lizacién macroeconémica y reforma fiscal llevados a cabo en América Latina,
éstos se ubican por debajo del promedio asidtico (17% del PIB) y representan
casi la mitad del nivel observado en los paises industrializados (24%) en la déca-
da de los noventa (ver Cuadro 5)". Con respecto a los paises andinos, éstos
tienen una presion tributaria por debajo del promedio latinoamericano. Esta 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 paises industrializados y 6,5% en otras economias emer-
gentes.

La baja presion tributaria se debe a la existencia de regimenes tributarios com-
plejos y cambiantes que dificultan la recaudacioén y fomentan la evasion tribu-
taria. Segun Artana et al (2003), la evasién por concepto del Impuesto al Valor
Agregado (IVA) en América Latina es muy elevada, registrindose una tasa

10 Alesina et al (1998) elaboran un indice 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 capitulos por pais
presentados mas adelante en este libro actualizan el trabajo de Alesina et al para los paises andinos.

11 Cabe mencionar que el proceso de reformas también condujo a pérdidas temporales de ingresos fiscales. Por un lado,
el Estado dejo de percibir ingresos a raiz de los procesos de privatizacion de empresas publicas rentables (como lo
argumenta Vial en su capitulo mas adelante en este libro). Asi mismo, se registraron pérdidas fiscales temporales a raiz
de la mayor apertura comercial y la reduccién de los niveles arancelarios.
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promedio de 42%. Inclusive algunos paises latinoamericanos, como Peru,
Argentina y Panamd, muestran tasas por encima del 50%. La misma resulta par-
ticularmente elevada si la comparamos con la evasién observada en paises desa-
rrollados como Nueva Zelanda o Suecia (menos de 6%).

Cuadro 5 Ingresos tributarios como porcentaje del PIB

1980s 1990s 1990-1997 1998-2003
Bolivia 88 10,6 9,8 13,5
Colombia 10,4 10,9 11,0 11,8
Ecuador 12,8 14,4 14,5 16,3
Perl 1,8 12,5 12,4 12,6
Venezuela 19,0 15,0 15,5 13,0
CAN 14,8 12,9 13,0 12,7
América Latina 15,0 15,6 15,4 17,3
Sudeste Asiatico 15,7 16,7 16,5 16,2*
Paises industrializados 21,0 24,3 24,3 n.d.

* corresponde al promedio 1998-2001

Fuente: Indicadores de Desarrollo Mundial, Banco Mundial 2003, fuentes oficiales y calculos propios

La elevada evasién se atribuye a cambios frecuentes y recurrentes del régimen
tributario (produciéndose en ciertos casos modificaciones sustanciales al menos
una vez al afo), deficiencias en el marco juridico que define los dmbitos de
accidn de la administracién tributaria y las frecuentes condonaciones y amnistias
tributarias. En el caso de Argentina, por ejemplo, se han llevado a cabo once
amnistias tributarias durante los ultimos diez afos, instaurandose una cultura
adversa al no pago a la espera de la préxima amnistia. En contraste, en paises
como Chile donde rara vez se otorga una amnistia tributaria, la eficiencia de la
recaudacién en mucho mis elevada'.

Como resultado de lo anterior, la eficiencia de la recaudacién en la mayoria de
paises de América Latina es baja y sus costos son elevados, comparados con los
que prevalecen en los paises desarrollados. Segtin cdlculos 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 regién andina, donde la tasa de eficiencia oscila entre 43% en Perti y 31% en
Venezuela. Estos niveles de productividad se ubican por debajo de la mayoria
de los paises latinoamericanos, como por ejemplo Chile y Brasil con tasas de
eficiencia de 58 y 52%, respectivamente, y del nivel promedio de eficiencia

12 Artana et al (2003).
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observado en la OECD (54%). Con respecto al costo de la recaudacién tribu-
taria, segin el FMI, Latinoamérica tiene sistemas onerosos e ineficiencias de
recoleccidn 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.

Cuadro 6 Tasa de evasion del IVA (1992)

Pais Tasa de evasion (%)
Nueva Zelanda 51
Suecia 54
Israel 78
Portugal 14,0
Suréfrica 14,6
Canada 23,0
Chile 2 23,3
Espafia 26,0
Uruguay 27,0
Honduras 35,4
Colombia 35,8
Hungria 36,3
México 37,1
Ecuador 38,2
Filipinas 40,8
Bolivia 439
Argentina b 46,5
Guatemala 52,5
Panama 53,5
Perd 68,2

aData para 1994
b Data para 1996
Fuente: Silvani y Brondolo (1993), Artana et al (2003)

Los paises 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 mas bajas en los paises
emergentes que en las economias industrializadas, y las diferencias son mds agu-
das cuando se trata de las tasas efectivas aplicadas a los impuestos directos. De
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acuerdo al FMI (2003), paises como EE.UU. y Suecia tienen tasas impositivas
directas que alcanzan 32 y 54%, respectivamente, mientras que en las economias
latinoamericanas oscilan entre 10 y 16%. La dispersion entre las tasas efectivas se
reduce cuando se consideran los impuestos indirectos como el IVA.

La mayor utilizacién de tasas indirectas responde a la existencia de sistemas tri-
butarios ineficientes, numerosas exoneraciones y sectores informales grandes.
Con respecto a esto tltimo, América Latina tiene el segundo sector informal mas
grande del mundo (41,5% del ingreso nacional), sélo después de Africa.
Inclusive, algunos paises andinos como Bolivia y Peru registran tasas de infor-
malidad por encima del 60%". El poseer una elevada informalidad implica que
el Fisco deja de percibir ingresos. En el caso del Pert, por ejemplo, estimados
muestran que 56% de impuestos potenciales por concepto de IVA no son recau-
dados™.

Las exoneraciones tributarias (o gastos tributarios) han sido un instrumento muy
utilizado en varios paises de la regién, como politicas para promover determi-
nados sectores econdmicos”. Sin embargo, han tenido costos fiscales significa-
tivos, no s6lo en funcién a los recursos dejados de recaudar, sino ademds porque
presentan oportunidades para la evasion y elusién, complicando asi la adminis-
tracion tributaria. Artana et al (2003) sefialan que las exoneraciones tributarias
son regresivas al propiciar una distribucién de ingresos inequitativa. Asi mismo,
promueven la extraccién de rentas, limitan la transparencia, e introducen un
sesgo hacia déficit fiscales crénicos. Para el caso de Argentina, por ejemplo, los
autores sefalan que el costo de las exoneraciones tributarias ha sido magnifica-
do por la proliferaciéon de actividades dirigidas a la extraccion de rentas favore-
ciendo intereses determinados. Célculos de FIEL muestran que el costo anual de
las exoneraciones alcanza 1,5% del PIB en Argentina'. En el caso del Peru, las
exoneraciones tributarias representan al menos 2% del PIB por concepto de pér-
didas impositivas'. Cabe destacar que 20% de las exoneraciones han sido otor-
gadas al sector de la mineria, con el objeto de fomentar la participacion del capi-
tal extranjero en el sector.

13 Si bien las causas de la informalidad en América Latina van mas alla del alcance de este capitulo, existe una extensa
literatura que concluye que la informalidad es el resultado de procedimientos complejos y costosos que hacen dificil
que las empresas, especialmente las de menor tamafio, participen en el sector formal de la economia. Ver Maloney

(2003).
14 Banco Mundial (2003).
15 Oliva (2003).
16 FIEL (1998).

17 Ministerio de Economia y Finanzas, Pert, 2003.
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Gréfico No. 2
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Si bien algunos sectores intensivos en recursos naturales, como la mineria, 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-
tacion del sector de recursos naturales es de sumo interés por el peso importante
de dichos sectores en la economia, y porque las “rentas” hacen que éste tenga un
potencial fiscal importante. Con respecto a esto dltimo se han realizado impor-
tantes trabajos, estudiando el impacto de estos sectores en las cuentas fiscales.
Sin embargo, pocos andlisis se han hecho sobre la eficiencia de los sistemas tri-
butarios en el sector de recursos naturales en la regién. En la siguiente seccion
profundizamos sobre cudl debiera ser el régimen tributario 6ptimo para paises
con dotaciones importantes de recursos naturales.

Impuestos y recursos naturales

Aunque la participacion de las exportaciones de productos primarios en todo el
mundo ha venido disminuyendo en los dltimos 20 afios, vemos que la caida en
Latinoamérica, particularmente en los paises andinos, ha sido menor, dejando a
la regién como la de mayor concentracién en exportaciones de estos productos.
Como se aprecia en los siguientes graficos, el sector de recursos naturales con-
tinda siendo el principal sector de exportacion en los paises andinos, con una
importante participacion en las cuentas nacionales. Dentro de estos productos
primarios, destacan los minerales e hidrocarburos, en particular gas en Bolivia,
petréleo en Colombia, Ecuador y Venezuela, y minerales en Pert.

Bienes primarios Minerales y combustibles

100%

% de las Exportaciones Totales

Bolivia
Colombia
Ecuador
Peru
Venezuela
Bolivia
Colombia
Ecuador
Peru
Venezuela

Fuente: Indicadores de Desarrollo Mundial, Banco Mundial 2003
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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 politica fiscal de la regién. 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-
zacion tributaria predeterminada. Sin embargo, dicha estructura juega un rol
importante para determinar la elasticidad de los ingresos fiscales a los cambios
de los precios, asi como la rentabilidad del sector.

Por un lado, el marco tributario afecta las decisiones de cuanto y en qué invertir,
asi como la cantidad a extraer en cada periodo, por lo que afecta en general el
tamafio relativo del sector en la economia 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 produccion, venta, etc.
(como es el caso de las regalias) provocan que las empresas productoras alteren
su perfil de producciéon en el tiempo, asi como el monto de las reservas a desa-
rrollar’®. En la medida en que los impuestos tomen en consideracion los distintos
costos involucrados en la produccién del recurso, incluyendo, muy especialmente
los de exploracion y desarrollo de las reservas a explotar, serd posible afectar en
menor medida las decisiones de produccién y desarrollo. Es por esto, que si se
quiere incentivar el desarrollo del sector, seria preferible poseer impuestos basa-
dos en el beneficio obtenido, en lugar del valor mismo del recurso.

Grafico No. 3
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18 Ver Heaps y Heliwell (1985) y Manzano (2004).
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Gréfico No. 4

Volatilidad de
los precios

Sin embargo, también surgen consideraciones relacionadas a la volatilidad de los
precios de los recursos naturales. Los precios de estos bienes son altamente
volatiles, como se aprecia en el Grafico 4. Esto es particularmente importante ya
que la inversion 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 empresas®.

Café

Gas (EEUV)
Petroleo
Cobre
Aluminio
Estafio

Zinc

Plata
Banano
Soya
Camarones
Oro

Azlcar
Bienes Industriales (EEUU)

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Desviacion estandar
Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales, FMI 2004

Aunque los impuestos basados en el valor generan una menor volatilidad fiscal,
éstos desincentivan la inversion y, por lo tanto, reducen el tamafio del sector. Si
a esta afirmacion le afiadimos lo explicado en la seccién anterior, claramente
existe una incompatibilidad entre objetivos. El propdsito es que el sistema de
impuestos ayude a reducir la volatilidad de los ingresos fiscales y al mismo tiem-
po incentive la inversion en el sector, ayudando asi a aumentar la recaudacion.
Es por esto, que son importantes los mecanismos que se describen a lo largo de
este libro para reducir la volatilidad de la politica fiscal.

Entendidos cudles son los principales efectos de los sistemas tributarios sobre los
ingresos fiscales, parece necesario revisar la estructura tributaria actual de los pai-
ses de la region. Es importante comenzar por la presion tributaria efectiva, dado
que muchas de las consideraciones que se hagan no tienen sentido si en la practi-
ca los impuestos son relativamente bajos. Se toma como indicador de la presién

19 Ver Manzano (2004).
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tributaria efectiva del sector la relacién entre los ingresos tributarios y las exporta-
ciones del sector®. Como se aprecia en el Gréfico 5, los paises andinos mantienen
una presion similar y relativamente alta sobre el sector, salvo el caso de Perd. Esto
quiere decir que nuestras conclusiones previas son relevantes para todos los pai-
ses, con la excepcion de Pertd, donde probablemente el marco tributario no tenga
un impacto significativo sobre las decisiones de los productores. La baja carga
tributaria de Peru es bastante sorprendente y, aunque tiene sus antecedentes histori-
cos?, existen dudas sobre la estabilidad de las reglas actuales®.

Gréafico No. 5
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Entrando en el detalle de la estructura de los impuestos, el Cuadro 7 muestra un
resumen de los mismos. Observamos que cada pais tiene una estructura distinta.
En lineas generales, Bolivia y Peri dependen mds de la remision de utilidades™, y
tenderan a una mayor volatilidad fiscal (tomando en cuenta la observacion hecha
antes sobre la baja carga fiscal peruana), aunque el patrén de extraccion serd mas

20 Utilizamos las exportaciones del sector, dado que, en general, los mercados domésticos de estos bienes son pequefios
y es en las exportaciones donde se generan los mayores ingresos.

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

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

23 Vale la pena destacar, que los impuestos a la remision de utilidades, podrian ser considerados como impuestos al beneficio.
Sin embargo, hay algunos factores que los hacen distintos: en primer lugar generan una distorsion en la decision entre
reinvertir las utilidades o sacarlas, y en segundo lugar van a estar atadas al tratamiento fiscal de las mismas en el pais de
origen de la empresa. Por lo que en la decision de remitir utilidades no sélo van a pesar los rendimientos y el tratamiento
fiscal local, sino también la conveniencia de declararlas en el pais de origen. Estos dos factores pueden hacer que la repa-
triacién 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 contribucién fiscal.
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cercano al 6ptimo. Colombia y Ecuador, que dependen mas de las regalias, tendrdn
ingresos menos voldtiles, pero el patrén de extraccion se alejard mds del ptimo, y
puede haber menor inversion. Finalmente, Venezuela, que tiene un sistema mixto,
dependerd mucho de la combinacién de ambos. Sin embargo, al estar la mayor
parte concentrada en propiedad estatal, estard mds sujeto a la volatilidad*.

Cuadro 7 Marco tributario de los paises andinos-sector de recursos naturales

Regalia Sobretasa de ISLR Otros
0 o "
Bolivia 18% No 12,5/0 2,3,.|.a remision de utilidades
Surtax”ii
20% viejos.
Colombia Variable 5-25% dependiendo No
del campo, nuevos
Ecuador ‘Regalia” variable Part|C|pa<":|on , dependiendo  Nuevos, hay. ’tax holiday
del campo por exploracion
2% 30% a la remision de utilidades
’ Beneficios por reinversion . )
Pert (hasta 80%), eliminados 8% para los trabajadores
Depreciacion distinta Derecho de vigencia
Tradicional 30%
Venezuela Faja 20% Si 20% adicional PEG en campos de exploracién

Convenios, segun contrato

iActualmente se esta estudiando el cambio de la misma a una regalia variable que puede llegar al 32%.

iiEsta es una sobretasa cuando los utilidades pasan de cierto nivel. Sin embargo, en la practica nunca se ha aplicado.

Fuente: Ministerios de Energia o Hidrocarburos de los paises

En resumen, la tributacion a los sectores de recursos naturales ha sido una fuente
importante de financiamiento para los gobiernos de la regién. La presién tribu-
taria que se ejerce sobre estos sectores es relativamente alta. Adicionalmente, los
mecanismos utilizados pueden generar importantes distorsiones en las deci-
siones de inversion por parte de los agentes. Modificaciones de estos esquemas
para incentivar la inversion en el sector, pueden aumentar el peso de éstos en las
economias, 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.

24 La préctica reciente es que el Estado decreta dividendos para compensar menores ingresos tributarios petroleros, por lo
que al final se apropia practicamente de todo el excedente.
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Deuda publica

El impacto principal de tener mayores déficit fiscales es la generacién de necesi-
dades de financiamiento, a veces dificiles de cubrir y sujetas a la disposicion de
los mercados por financiarlas. La capacidad que tienen los gobiernos de finan-
ciar sus pasivos estd limitada por sus actuales niveles de endeudamiento puibli-
co. Si bien los niveles de deuda publica como porcentaje del PIB en América
Latina no son muy distintos a los observados en los paises industrializados, la
regién tiene una mayor percepcion de riesgo atribuida a sus niveles de endeu-
damiento publico. De hecho, Reinhart er a/ (2003) introducen el concepto de
“intolerancia a la deuda”, que se manifiesta como una extrema sensibilidad de
muchas economias en desarrollo a niveles que parecerian totalmente manejables
para los estdndares de las economias industrializadas™.
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Fuente: World Economic Outlook, Abril 2003, FMI

Aln cuando a inicios de la década de los noventa se registré una reduccién de la
deuda publica, ante la reestructuracién de la deuda externa comercial y bilateral
y la mejora en el manejo de las cuentas publicas, en los dltimos cinco afios se ha
observado un quiebre en dicha tendencia con un incremento de ésta en los pai-
ses latinoamericanos. Segtn el FMI (2003), América Latina mostré un incre-
mento de 20% en su stock de deuda publica entre 1997 y 2002. Si bien el mayor
crecimiento econémico y la disciplina fiscal registrada contribuyeron a reducir
el saldo de deuda publica en 25%, el incremento en los pasivos contingentes del

Grafico No. 6

Deuda publica en
América Latina
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25 Los autores calculan que los limites que representan un valor seguro para economias emergentes altamente intolerantes
puede ser tan bajo como 15 6 20% del PIB, en muchos casos, limite que dependera del record de moratorias e inflacién de
cada uno de los paises. En este sentido, cabe destacar que la deuda publica 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 publica total*.

La sostenibilidad de la deuda publica de un gran nimero de paises de la regién
parece fragil 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, segtn el FMI (2003), la ma-
yoria de los paises latinoamericanos necesitan realizar un importante ajuste fis-
cal para hacer sostenible su stock de deuda publica. Segtin los cdlculos de la
sostenibilidad fiscal en la regién andina que serdn presentados mds adelante en
este libro, encontramos que entre los cinco paises 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 situacién se
complica debido a que varios de estos paises (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 composicién de la
deuda ptblica en los paises latinoamericanos, habiéndose reducido el peso de la
deuda externa e incrementado el de la interna. Este patrén resulta preocupante
en vista de que el endeudamiento interno generalmente termina siendo més cos-
toso y de corto plazo. Esto tltimo hace que los paises enfrenten riesgo de reno-
vacion (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 pai-
ses”. Para los paises andinos, con la excepcién de Pert, el costo implicito de la
deuda interna es significativamente mayor que el de la externa. Incluso en
algunos casos como el de Bolivia y Venezuela el costo implicito 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 publico. De hecho, las depreciaciones reales ocurridas en varios
paises de la regién han tenido efectos adversos sobre la sostenibilidad fiscal bajo
condiciones de descalce de monedas entre ingresos fiscales y deuda publica.
Para los paises andinos, Velasco y Eldberg (2003) examinan el grado de descalce
de monedas en el sector fiscal siguiendo el andlisis de Calvo et al (2002). Los

26 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 publica.

27 Un patrén comn 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 pablico. Por ejemplo, la crisis mexicana de 1995 estuvo caracterizada
por liquidez insuficiente que pudiera cubrir la excesiva exposicion a deuda de corto plazo o denominada en délares.

De otro lado, en el caso de Brasil, la estructura (indexada) de la deuda pUblica 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.



El reto de retomar la sostenibilidad fiscal en la region andina 137

autores muestran que en economias en las que la denominacién de la deuda
publica estd sesgada hacia los transables, mientras la proporcion de transables en
el PIB es baja, una depreciacion real tiende a aumentar la razén de deuda a PIB
inicial y, con ello, contribuye a deteriorar la solvencia del sector publico. Asi
mismo encuentran que en Bolivia y Perd una depreciacion real puede tener efec-
tos especialmente adversos sobre la sostenibilidad fiscal. Esto se debe a que
ambos paises poseen sectores transables pequefios y una importante proporcion
de deuda publica denominada en délares.

El problema de un mayor endeudamiento ptiblico interno radica también en que
los déficit fiscales financiados, a través de la colocacién de deuda publica,
pueden competir con el sector privado por recursos escasos desplazando gasto
privado, especialmente el gasto de inversion, por medio de elevadas tasas reales
de interés domésticas. Es probable que el desplazamiento (crowding-out) del
sector privado por parte del sector publico, sea uno de los factores que explica
los bajos niveles de crédito bancario al sector privado que se observan en
muchos paises de América Latina®™. No obstante, esta apreciacién no es necesa-
riamente generalizable a toda la regién. Esto no necesariamente es un problema
en paises 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.

Crédito como proporcion del PIB
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Fuente: Beck et al 2001, elaboracion propia

Gréfico No. 7
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28 SegUn el Comité Latinoamericano de Asuntos Financieros (2003), el problema de desplazamiento se ve agravado por regu-
laciones existentes en la region. En casi todos los paises 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 regulacion
en la mayoria de los paises de la regién estipula que los bonos emitidos por sus propios gobiernos deben tener una pon-
deracion de riesgo igual a cero. El problema con esta practica 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 disefio e implementacién de politi-
cas de deuda publica que permitan mitigar riesgos y contribuir a mejorar las
condiciones financieras para las empresas locales. Currie et al (2003) resefian la
historia reciente de politicas de deuda publica desde tres dngulos: como exten-
sién de politicas monetarias, como criterios de administracion de portafolios y
como componentes de las politicas publicas. Segtn este dltimo dngulo, proba-
blemente el mas amplio y vigente, se maneja la deuda publica con un enfoque
de administracién de activos y pasivos, enfatizando la importancia de los riesgos
presupuestarios y de mercado (monedas, tasas de interés). En estas lineas, desta-
can algunas pricticas como el objetivo de mostrar la independencia entre las
politicas monetaria y de deuda publica en Inglaterra; manejar la deuda publica
con criterios de administradores privados para reducir riesgos financieros en
paises como Finlandia o Irlanda; y maximizar a largo plazo el retorno de los
activos financieros del Estado en paises como Nueva Zelanda.

Adicionalmente, en el citado trabajo se analiza el manejo de la deuda piiblica
desde una perspectiva institucional, con especial énfasis en las llamadas Oficinas
de Administraciéon de Deuda (Debt Management Offices o DMO, por sus siglas
en inglés), creadas en varios paises de la OECD. Los autores identifican cuatro
aspectos clave en la institucionalidad del manejo de la deuda publica: “dar prio-
ridad a objetivos estratégicos de politica publica en vez de a objetivos ticticos
de negociacidn; fortalecer la capacidad institucional para la administracién
financiera de portafolio y para manejar los aspectos de politica publica inhe-
rentes a la administracion de la deuda; modernizar la administracion de la deuda,
y; crear mecanismos para asegurar una exitosa delegacién y la rendicién de
cuentas del Ministerio de Finanzas y del Parlamento™.

Un estudio comisionado por la CAF”, identifica que el desarrollo de un merca-
do de bonos publicos debe ser visto como un proceso dindmico en el que un
ambiente macroecondémico 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 publica en moneda local eficiente incluyen un gobierno estable y
creible; politicas 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

29 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 mas eficientes, en tanto se les otorgue
autonomia operativa, puedan contratar especialistas de empresas privadas del sistema financiero y cuenten con la flexibili-
dad para tomas de decision rapidas (considerando la velocidad con que pueden cambiar los mercados).

30 “El desarrollo del mercado de deuda publica en los paises andinos,” R. Junguito, CAF (2004).
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basicos estin faltando o son débiles, la prioridad con miras al desarrollo de un
mercado de deuda publica debe darse a la adopcién de un marco de politica
macroecondmica estable y creible, a la sostenibilidad fiscal de mediano plazo, al
desarrollo de un mercado monetario eficiente y a la reforma, liberalizacién y for-
talecimiento del sector financiero.

Contingencias fiscales

Hacer explicitos los pasivos fiscales contingentes que enfrentan los paises limi-
ta los margenes de maniobra de las autoridades econdmicas al afiadir de manera
significativa a los pasivos fiscales existentes. De hecho, segiin el FMI (2003), el
incremento de los pasivos contingentes explica la mayor parte del incremento de
ésta en América Latina registrada durante los tltimos cinco afios. 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 garantias implicitas o capitalizacién 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 dep6si-
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. Segtin Claessens et al
(2003), el tema central al lidiar con una crisis sistémica es como resolver los con-
flictos de coordinacién preservando o motivando la creacién de incentivos para
reestructuracion 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 publico. Ante esta situacion, se recomienda eliminar las garantias
implicitas. La evidencia sugiere que las estrategias de supervision y regulacién 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 depdsito, funcio-
nan mejor para promover el desempefio y la estabilidad de los bancos.

Asi mismo, cualquier intento de recapitalizacién de ciertos bancos debe tomar
en cuenta la disponibilidad de recursos publicos®. Cabe destacar también que los
costos fiscales de las crisis financieras no s6lo se derivan de las mismas (pérdi-
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31 Claessens et al (2003) sefialan que en varios paises que han experimentado crisis, la recapitalizacion de las instituciones
financieras con bonos del gobierno no restituyo la confianza del pablico por las restricciones fiscales que prevalecian

en dichos paises.
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das para los depositantes, fugas de capital, castigos sobre los activos) sino tam-
bién del tipo de intervencién puiblica 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-
tias explicitas a depositantes y acreedores (blanket guarantee) y programas de
condonacién de deuda estan asociados con menores costos fiscales (3% del PIB
en promedio).

Pensiones. La reforma de pensiones constituye el reconocimiento explicito de
uno de los mayores pasivos que tiene el Estado. Indicadores de la deuda implici-
ta asociada a dicha reforma muestran un amplio rango entre los paises de la
region. Por un lado, estdn naciones como Bolivia, Pertd y Venezuela, cuya deuda
implicita no sobrepasa 45% del PIB. Por el otro, hay paises con rangos de deuda
previsional mucho mds amplia como son Argentina, Brasil y México que oscilan
entre 37 y 305% del PIB*.

Cuadro 8 Rango de las estimaciones de la deuda de pensiones implicita

en algunos paises Latinoamericanos en los noventa

Pais Razén deuda-PIB (%)
Argentina 55a 305

Bolivia 40

Brasil 188 a 213

Chile 130

Colombia 59288

México 37a118

Peru 37a45

Uruguay 187 a 289
Venezuela 30a37

Fuente: Artana et al 2003

El impacto macroeconémico de hacer explicita la deuda previsional, tal como lo
sefiala Artana et al (2003), radica en el reconocimiento del servicio de la deuda
que tendria que afrontarse a futuro y, al mismo tiempo, las previsiones que en la
actualidad deberfan hacerse al respecto. Subestimar el pago de estas obliga-
ciones introduce una importante fuente de vulnerabilidad, especialmente debido
a que la mayorfa de paises de la regién enfrentan importantes restricciones de
caja, y por lo tanto requieren de instrumentos adecuados de deuda piiblica que
permitan financiar estas obligaciones bajo condiciones y plazos adecuados.

32 El célculo de estos margenes depende de los supuestos macroeconémicos y la metodologia utilizada.



El reto de retomar la sostenibilidad fiscal en la region andina

Adicionalmente, uno de los principales problemas de reformar un sistema de
pensiones de reparto a uno de capitalizacion 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 pensién 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
habian 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 periodo que tome a los trabajadores la incor-
poracién total al nuevo sistema.

Descentralizacién. Otra fuente de contingencia para el Fisco ha sido la forma en
que se han llevado a cabo los procesos de descentralizacion fiscal en los paises
de la regién. La posibilidad de endeudamiento auténomo por parte de entidades
sub-nacionales ha sido un factor que incrementa las eventuales contingencias
sobre el Fisco. Aqui 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 drea de
influencia (en este caso el Gobierno Central). Por eso, algunos autores sugieren
limitar la capacidad de endeudamiento de estos entes.

Aunque la descentralizacion tiene beneficios claros, producto de acercar la pro-
visién de bienes publicos a los requerimientos de los ciudadanos, se genera una
importante carga fiscal en los paises donde el proceso va mds avanzado. Por un
lado, se han transferido los ingresos de manera inmediata, mientras que las respon-
sabilidades de gasto han sido realizadas s6lo 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 publicas— 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 replantedndose la descentralizacion.

En resumen, el elevado nivel de endeudamiento publico y las contingencias fis-
cales resefiadas introducen interrogantes sobre la capacidad del gobierno para
seguir afrontando sus pasivos con endeudamiento adicional. Ante esta situacion,
hay un consenso de que un nimero importante de paises de la regién 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 econdmicas, especialmente luego de la puesta en marcha de ciertas
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reformas, como la previsional o la descentralizacion fiscal, que podrian presio-
nar atin més las cuentas fiscales en el futuro.

(Por qué tienen los gobiernos reducidos margenes de maniobra?

Los paises latinoamericanos tienen limitados méargenes de maniobra para llevar
a cabo una politica fiscal efectiva, capaz de suavizar los ciclos econémicos via
expansién 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 némi-
na del sector publico y el pago de las pensiones a los jubilados, el servicio de la
deuda publica 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 asignacién del presupuesto tiene que ver con la ndmina del sector
publico. Mds de un tercio de los gastos totales del sector publico en América
Latina corresponden al pago de sueldos y salarios de empleados piiblicos. El
peso de la némina del sector publico en Perd se encuentra entre los mds eleva-
dos en la regién, junto a paises como Brasil (41% de los gastos totales) y
Paraguay (42%). En contraste, los paises 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 modernizacion del Estado y reducir el tamafio de
la némina publica en algunos paises, los avances han sido limitados por la difi-
cultad politica que representa realizar despidos masivos y por las limitaciones
impuestas por la legislacién laboral. La némina se concentra en sectores muy
sensibles, como educacién y salud, donde realizar recortes en personal o remu-
neraciones resulta complicado y costoso politicamente.

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

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 paises de la
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regién han reformado sus sistemas por el alto impacto fiscal inicial que se
enfrenta”. La transicion de un sistema de reparto a uno de capitalizacién genera
un deterioro significativo de las cuentas fiscales en la medida en que las con-
tribuciones que antes se vertian al sistema de reparto, y que por ende constituian
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 incurrié en costos fiscales permanentes en paises donde la
reforma contempla contribuciones del Fisco a cuentas individuales de retiro o
garantias de pensiones minimas. En México, por ejemplo, se estima que los cos-
tos de la reforma (tanto transitorios como permanentes) se incrementaran de 0,7%
del PIB en la actualidad, a 3% en el afio 2030*. Sélo Bolivia ha hecho una refor-
ma a fondo de sus sistemas de pensiones. El resto de los paises andinos han lle-
vado a cabo sélo reformas parciales, o simplemente ninguna reforma. Sin embar-
g0, la experiencia boliviana ha hecho dudar a los hacedores de politica si es con-
veniente realizar la reforma, ya que ésta, al menos temporalmente, deteriora la
situacion fiscal, y por lo tanto compromete la capacidad de financiamiento®.

De otro lado, si bien la descentralizacion puede incrementar la eficiencia de la
provision de bienes publicos 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 introduccién de ineficiencias, resultantes de la potencial
duplicidad de funciones entre los distintos niveles de gobierno a raiz 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-
tralizacion puede reducir la capacidad de respuesta del Gobierno Central ante
choques exdgenos, al contar con un menor control sobre los agregados fiscales.
Asi mismo, pueden generar presiones fiscales ya que los gobiernos locales
afiaden necesidades de gasto sin equipararlas con mayores fuentes de ingresos.

En las siguientes dos secciones evaluamos, en primer lugar, los procesos de
descentralizacion llevados a cabo en la regién andina, con el objetivo de sacar
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33 Véase Schmidt-Hebbel (2001) para una resefia de varias de las reformas de los afios 90 y del déficit de transicion.

34 Bauer (2002).

35 Como veremos mas adelante una de las principales causas del mayor déficit fiscal en Bolivia es el costo de dicha reforma,

equiparable al déficit fiscal del SPNF acumulado en el periodo 1997-2000.
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lecciones sobre los retos que se enfrentarian a futuro. Seguidamente, ampliamos
sobre los retos que origina la reforma de pensiones, al igual que sus implica-
ciones fiscales.

Descentralizacion

Una de las numerosas reformas que se han llevado a cabo en la region en los dlti-
mos 20 afios ha sido el proceso de descentralizacién. En lineas generales, la
descentralizacién es beneficiosa porque acerca la provision de servicios publicos a
la demanda de los mismos. En otras palabras, hace eficiente la asignacién de recur-
sos. Sin embargo, una de las principales preocupaciones con respecto a la descen-
tralizacion es su impacto fiscal*. Por un lado, se espera que la competencia politi-
ca, generada cuando los gobiernos locales son producto de elecciones libres, logre
que éstos asignen eficientemente los recursos por su relacion més cercana al elec-
torado que los hace més proclives a rendir cuentas a los mismos. Adicionalmente,
también se espera que la competencia entre municipios en atraer actividades
econdmicas permita una reduccion en las tasas impositivas. Sin embargo, estos
efectos pueden verse reducidos cuando la descentralizacién 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 tamafio del sector ptiblico. Esto es lo que se conoce
como el “problema de los comunes”. En este sentido, Stein (1997) encuentra que
la descentralizacion en los paises latinoamericanos implica un sector publico de
mayor tamafio, aunque el efecto puede ser distinto segiin como se adelante el
proceso. Sin embargo, mucho de este problema se debe a las propias limita-
ciones existentes en los paises para que los gobiernos locales recauden
impuestos. De acuerdo a Finot (2001), dada la legislacién vigente en la region,
los gobiernos regionales o intermedios y los municipales sélo 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 estd la discrecionalidad del sistema de transferen-
cias. En la teoria, mientras mayor sea el monto de transferencias discrecionales,
el Gobierno Central tendrd mayor flexibilidad de determinar cudnto transferir.

36 Este debate esta explicado en detalle en Stein (1997).
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Sin embargo, para que esto sea cierto, el Gobierno Central debe estar en una
posicién relativa de poder con respecto a los gobiernos locales. De lo contrario,
terminard realizando mayores transferencias para cubrir las necesidades de
financiamiento de los gobiernos locales. Por otro lado, las transferencias
“automdticas” generan problemas a la hora de buscar el equilibro fiscal, dado
que cuando el ajuste ocurre por via de ingresos, los nuevos ingresos probable-
mente den origen a nuevas transferencias. De acuerdo a Stein (1997), la mayoria
de los paises de la region se caracterizaban por transferencias mas cercanas a las
automadticas, con la excepcion de Perd y, en menor medida, Bolivia.

No obstante, Finot (2001) explica que no sélo 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 duplicacién de gasto y, por lo tanto, una mayor
carga fiscal. En este sentido, Bolivia, Colombia y Venezuela son los paises que
poseen mayores condiciones para el uso de las transferencias en América Latina.

Otra variable a tener en cuenta es la posibilidad de endeudamiento auténomo por
parte de las entidades sub-nacionales como fue mencionado anteriormente. Stein
(1997), construye un indice de autonomia para el endeudamiento de las regiones,
verificando la presencia de una serie de caracteristicas 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
autonomia para endeudarse relativamente alta, mediana en Perd, y baja en
Venezuela y Bolivia.

Por ultimo, 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 mas rdpidamente que las responsabili-
dades, dejando a los Gobiernos Centrales con los gastos, pero sin los ingresos,
generando asi mayores presiones fiscales. En este sentido, como lo destaca Finot
(2003), hay que preguntarse primero cudles son aquellos bienes que podemos 1la-
mar “locales”, y asi determinar qué descentralizar. De lo contrario la asignacién de
recursos seria ineficiente. Por ejemplo, en el caso de una “canasta social” (salud,
educacién y otros) seria recomendable mantener parte de las responsabilidades
centralizadas (por lo menos en el 4mbito de algunas decisiones) y otras descentra-
lizadas (por ejemplo la produccién de los servicios y bienes de esa canasta). En
cambio, la provisién de infraestructura bdsica seria muy conveniente descen-
tralizarla. Este tipo de debates ha estado relativamente ausente en la region, para
distribuir asif competencias entre los distintos niveles de gobierno.

En el siguiente cuadro, se presentan algunos indicadores de la descentralizacion
donde son actualizados algunos de los resultados de Stein (1997). Como se apre-
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cia a grandes rasgos, los paises de la region son relativamente descentralizados.
Comparados con los cdlculos de Stein (1997) han existido aumentos en el gasto
descentralizado en Ecuador, Peri y Venezuela, una caida importante en
Colombia, mientras Bolivia se ha mantenido relativamente estable. Esto se debe
a la dindmica de cada pais, que describiremos luego. Adicionalmente, observa-
mos que todavia persiste una alta “verticalidad” en todos los casos, con la excep-
ciéon de Colombia, ademds de que todavia en Perd y, en menor medida, en
Bolivia son altas las transferencias discrecionales.

En lineas generales, si vemos la situacién por pafs, encontramos que en Bolivia,
las reformas de Descentralizacién Administrativa, en 1995, y Participacién
Popular, en 19947, implicaron la transferencia de la responsabilidad en la ejecu-
cién de la inversion publica a las prefecturas y municipios (Antelo 2000). La Ley
de Participacién Popular increment6 los recursos transferidos a los municipios a
20% de la recaudacién efectiva de renta interna y aduanera. Por otra parte, la Ley
de Descentralizacion Administrativa transfirié a las Prefecturas Departamentales
las siguientes partidas de recursos:

i) Las regalias departamentales por concepto de produccién de hidrocarburos,
minerfa y forestal.

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

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

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

Dentro del Didlogo Nacional 2000 se acord$ distribuir automdaticamente a las
regiones los recursos provenientes del alivio de deuda provenientes de la
Iniciativa de Paises Pobres Altamente Endeudados (HIPC por su sigla en inglés),
para que la Estrategia Boliviana de Reduccion de la Pobreza (EBRP) sea puesta
en marcha en forma descentralizada. De esta manera, si bien la ejecucién de la
inversion publica en el dmbito descentralizado ha podido tener un impacto en
mejorar su eficiencia, la transferencia automdtica de recursos a las regiones ha
reducido la flexibilidad en la ejecucion del presupuesto del sector priblico central.

37 La primera esta dirigida a la reforma de las Prefecturas, mientras que la segunda a la de los Municipios.



El reto de retomar la sostenibilidad fiscal en la region andina

Cuadro 9 Resumen de las caracteristicas de la descentralizacion

en los paises andinos
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Bolivia Colombia Ecuador Perd Venezuela

S:;?tgg;ma' / 24,7% 33% 9,6% 14% 20%
Transferencias
Gob. Central / 63% 32% 75% 93% 93%
ingresos
Transf. discre-
cionales / total 40% 0% 0% 92% 0%
transferencias

Inversién publica Salud (17 de 23

(construccion de Estados)

; caminos vecinales » Transf. gradual ~ Transf. gradual  vialidad, puertos
Competencias y departamentales, Educacion sin partidas sin partidas y aeropuertos,
transferidas - y salud i i

escuelas y hospitales); predeterminadas predeterminadas deportes
mantenimiento de y educacién (sélo
escuelas y hospitales cuatro estados)
Impuesto
lambpigﬁtsatsofaices al consumo; Impuestos
impuesto a ' impuestos Impuesto prediales,
Ingresos . prediales; prediales, impuestos
recolectados X;elzwrl]%ilogiepsatentes impuestos alcabalas Tacsc?:tribu ciones de industria y
localmente o artigi aci6n de industria e impuesto y comercio, peajes
enpin regos y comercio; a vehiculos e impuesto
ng impuesto a vehiculos
nacionales a vehiculos
No pueden
- MEF y el Banco contratar deuda
L|m|t_e, dado por . Central tienen  publica externa No pueden
- relacion servicio Sistema de ; . contratar deuda
Restricciones al o VPN deuda vs semaforos que aprobar sin garantia de sin autorizacion
endeudamiento . " y limite dado Gobierno central ;
ingresos (a partir (desde 1998) or relacion Limites en base del Gobierno
del 2004) p central

deuda - ingreso

al ingreso
Limites de déficit

Fuente: Resumen basado en las leyes que regulan la descentralizacion de los paises, elaboracion propia

Colombia es un caso particular, no s6lo por su alto grado de descentralizacién
(casi cercano al de los paises de la OECD), sino también por su fuerte impacto
en la situacién de solvencia fiscal colombiana. La Constitucién de 1991% destind
una participacion creciente de los ingresos corrientes de la Nacién® a los recur-
sos dirigidos a las regiones y denominadas transferencias. Estos recursos se han

38 Articulo 356.

39 Del 26% en 1990 al 46% en el 2002.
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destinado principalmente a atender el gasto social a nivel regional®. En la estruc-
tura del gasto del Gobierno Central, la participacién de las transferencias ha
aumentado de menos del 5% del PIB a cerca del 10% en el periodo 1990-2002.
El proceso de descentralizaciéon también estuvo relacionado con transforma-
ciones en el campo politico, impulsando la eleccién popular de Alcaldes y
Gobernadores con la vigencia de la nueva Constitucion.

Esto ha tenido importantes consecuencias fiscales. Por el lado de los ingresos, el
elevado crecimiento de los recursos dirigidos a las transferencias, y su relacién con
los ingresos corrientes de la Nacion, introdujo un alto grado de inflexibilidad en el
manejo fiscal. También respecto a los ingresos, el proceso de descentralizacion
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%)*'. Ante la dificil situacion fiscal de las regiones, se adop-
taron medidas como la regulacion del endeudamiento de las entidades territoriales,
la creacion del Fondo de Pasivos Territoriales, y la racionalizacién del gasto publi-
co, entre otros. La principal reforma al régimen de las transferencias se realiz6 en
el afio 2001. Ademads 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 desligé temporalmente el compor-
tamiento de las transferencias de los ingresos corrientes de la Nacion.

En el caso del Ecuador, a fines de los afios noventa, con la nueva Constitucién
de 1998 y la normativa que la acompaii6, se creé el marco legal y el mandato de
forma de concretar del proceso de la descentralizacién. No obstante, luego de
cinco afios, los avances han sido minimos y no se ha iniciado el proceso en
dmbitos mds importantes, como educacién y salud. Existe el temor por parte de
las autoridades econdmicas 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. Estas se enmarcan en lo que se conoce
como la “Ley del 15%,” haciendo referencia a la normativa legal que entr6 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-

40 Principalmente Educacion y Salud. En Departamentos 60% en educacion y 20% en salud, y en Municipios 30%

en educacion, 25% en salud y 45% en otros gastos sociales.

41 Los ingresos tributarios de las administraciones se incrementaron del 2,2% del PIB en 1993 al 2,7% en el afio 2000

(CONFIS, 2001).
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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 duplicacién
del gasto. Por ahora, éstas no han alcanzado 15%, para el 2002 alcanzé sélo
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, estd el limite a la capacidad de endeudamiento externo
de los Gobiernos regionales.

Hasta hace poco la gestion fiscal era centralizada en Pert, e incluso, desde el
punto de vista politico, no habia autonomia regional. A pesar que la Constitucion
establece que existen tres niveles de gobierno, en la prictica 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 gestién
de recursos. Los Gobiernos locales estdn 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 Pert, la descentralizacién es un proceso bastante reciente, por lo
que no es posible ver aiin sus consecuencias. Sin embargo, como se aprecia en
las cifras, éste tiene todavia varios problemas que resolver, como la elevada
“verticalidad”, elevadas transferencias discrecionales y poca capacidad de ingre-
sos por parte de los Gobiernos locales.

La descentralizacion en Venezuela es un proceso relativamente avanzado, en el
contexto de los paises andinos, que comenz0 a finales de la década de los ochen-
ta. La Ley Organica de Descentralizacién y Transferencia de Competencias
(LOD) establecié 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 descentralizacién venezolano (Barrios, 2002) consideran
que el nivel de responsabilidad y provision de servicios publicos ofrecidos por
las administraciones locales estd 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 politico de los gobernantes locales oca-
sion6 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 Alcaldias. 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 gestion descentralizada. En este sentido la Asamblea Nacional viene
discutiendo la Ley de Hacienda Publica Estatal, que establece nuevas fuentes de
financiamiento para las administraciones locales y podria reducir la presion fis-
cal sobre el Gobierno Central.

En conclusion, la descentralizaciéon ha implicado comprometer importantes
recursos fiscales para aquellos paises que han avanzado en el proceso (Bolivia,
Colombia y Venezuela), sin que necesariamente se haya traducido en una mejor
prestacion de servicios publicos. En muchos casos se observa una duplicacién de
funciones, o en todo caso, la no-trasferencia de responsabilidades a los gobier-
nos locales. Por otro lado, éstos tienen, quizds con la excepcién 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 comprometi6 la sostenibilidad fiscal de esos paises, el
mecanismo de financiamiento de éstos implica que los presupuestos nacionales
sean mads rigidos, reduciendo el margen de maniobra a la hora de mantener o
recuperar la sostenibilidad fiscal.

No soélo 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 Pert, donde todavia no existe una defini-
cién de la transferencia de responsabilidades, ni una mayor autonomia del ingre-
S0, y pueden estarse generando el mismo tipo de problemas.

Pensiones

El caso de Bolivia, donde més 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 teoria, 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 practica no existe un registro
oficial de las mismas. En concreto, cada que vez que un pensionado hace un
aporte a la Seguridad Social, se estd creando un pasivo con ese contribuyente, ya
que independientemente del sistema se le estd garantizando un pago a su jubi-
lacién. En el caso del sistema de capitalizacion (o de contribucion definida) este
pasivo queda automaticamente 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 pension hay una disminucién de pasivos que, segun el sistema escogido,
queda registrado o no.

Los sistemas de reparto funcionan entonces por la evolucion del “flujo de caja”,
donde los aportes que hacen los trabajadores son dirigidos directamente a los jubi-
lados. Si el sistema estuviese perfectamente disefiado, el saldo de deuda contin-
gente se mantendria constante porque las “amortizaciones” serian 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 implicita puede ser muy alta, poniendo en peligro su sostenibilidad.

Adicionalmente, existen consideraciones demograficas que afectan el flujo de
caja del sistema. Cuando la tasa de crecimiento de la poblacion comienza a dis-
minuir y, por lo tanto, la poblacién 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.
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Gréfico No. 9

Capacidad
de soporte
del sistema
de reparto

En este sentido, la region es relativamente joven, como se aprecia en el Gréfico
8. La proporcién de la poblacién menor de 15 afios es relativamente alta com-
parada con los paises desarrollados y en particular con los paises europeos
—dénde estos problemas de envejecimiento de la poblacién estin causando
grandes dificultades fiscales—. Incluso, esta proporcion es mas alta en los paises
andinos que en el resto de América Latina. Sin embargo, se observa que el
nimero de jévenes ha venido cayendo, debido a la tendencia hacia familias mas
pequenas, que colocan la situacion actual en un nivel similar al de los paises
desarrollados en la década de los setenta.

Este relativo envejecimiento de la poblacién reduce la capacidad potencial de la
poblacién para sostener un sistema de reparto (ver Grafico 9). El nimero de per-
sonas entre los 15 y 65 afios por habitante mayor de 65 ha caido en la regién, con
la excepcion del Ecuador. Sin embargo, la regidn sigue estando lejos de presen-
tar la situacion de los paises desarrollados. El hecho que la esperanza de vida en
el afio 2000 sea menor en los paises andinos que en los paises desarrollados, sig-
nifica que la duracién del periodo en el cual se paga la jubilacién sea mayor en
estos tltimos.
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Adicionalmente, como se aprecia en el Grafico 9, la caida en la proporcién de
jovenes serd menor si se toma en cuenta sélo la fuerza laboral, debido a factores
como la mayor participacién de la mujer en la fuerza laboral. Sin embargo, estd
claro que en la medida en que el conjunto de habitantes disponibles para la
fuerza laboral disminuya, este tipo de efectos serd menor. Esta situacién ha
empujado a diversos paises de la region a reformar sus sistemas de pensiones, en
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particular porque la dindmica demografica es una variable sobre la que el Estado
tiene relativamente poco control, y sus cambios tienen consecuencias de largo
plazo. El pais pionero en la region fue Chile, quien pasé de un sistema de repar-
to a uno de capitalizacién en 1981.

El principal problema de estas reformas se presenta durante el periodo de tran-
sicién de un sistema de reparto a uno de capitalizacién, con mayor impacto en
aquellos paises que llevaron adelante reformas mds 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 pensidén, 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”. Por
otro lado, a los que no se han jubilado, pero que ya habian 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 Chile”, o a través de pagos proporcionales de
pensiones luego de jubilados. Esto genera una carga fiscal importante durante el
periodo que tome a los trabajadores incorporarse totalmente al nuevo sistema,
pudiendo llegar a durar un periodo de hasta 65 afios*.

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 afios, pero ird reduciéndose. Mientras, el impacto del déficit por el
“reconocimiento” también deberd ir disminuyendo en la medida en que cada afio
habrd 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 2002*. Sin embargo, esto no debe ser tomado como
un argumento para evitar o posponer la reforma, ya que mientras mds tiempo
pase y la transicién demogréfica 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 contribucion llega al 20%, y la tasa de reempla-
zo del salario ha venido reduciéndose al 68%. Algunas estimaciones sugieren
que la deuda implicita podria llegar a 220% del PIB.

I53

42 Corbo y Schmidt-Hebbel (2003).
43 Ibidem.
44 bidem.

45 Ibidem.
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Ademds del caso chileno, otros paises que reformaron su sistema lo hicieron
durante los afios noventa, en el contexto de los cambios estructurales implantadas
en ellos. En la regién andina, Bolivia, Colombia y Pert realizaron algun tipo de
reformas en esos afios, y recientemente el Ecuador propuso una en su sistema.

En el Cuadro 10, se presentan algunos indicadores de los sistemas de pensiones
en la regién. Como se aprecia, los sistemas de pensiones de reparto representan
una deuda implicita 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 cémo las refor-
mas han impactado positivamente la participacion en el sistema. Sin embargo,
vemos la otra cara de la moneda en los paises que presentan un déficit operati-
vo éste ha aumentado como consecuencia de la reforma.

Viendo las particularidades de cada pais, Bolivia reformé su sistema de pen-
siones a finales de 1996 de un sistema de reparto simple a uno de capitalizacién
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 reduccion de la edad de jubilacion y
el incremento del valor de la pensién minima y la dolarizacién 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 capitalizacién (pri-
vatizacién) de las seis empresas publicas mds importantes. Las acciones de estas
empresas capitalizadas que permanecieron como propiedad de los bolivianos,
fueron trasferidas al denominado Fondo de Capitalizacién Colectiva (FCC), des-
tinado a financiar un beneficio vitalicio anual a todos los mayores de 65 afos*.
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 prevista”’. 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 politica se pondrdn en riesgo las pensiones de futuros jubilados.

En Colombia se reform¢ el sistema previsional en 1993. Se cre6 un sistema pre-
visional dual en el cudl los trabajadores pueden escoger entre los sistemas de
capitalizacién individual y de reparto (denominado prima media). A pesar de que
los cambios introducidos fueron un adelanto en la racionalizacion del sistema,
con el paso de los afios se evidenciaron problemas como las inequidades persis-
tentes en el régimen de prima media relacionada con las contribuciones y los

46 Este beneficio se denomina Bono Solidario (BONOSOL), y esta concebido como un beneficio previsional universal.

47 En 2003, el pago del BONOSOL demand6 US$ 90 millones, mientras que el aporte de las empresas capitalizadas sélo

fue de US$ 50 millones.
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Cuadro 10 Resumen de las caracteristicas de los sistemas de pensiones

en los paises andinos?®

Contribucion

Afiiados operativo  implicita
(% PEA) Trabajador ~ Empleador Estado (% PIB)b (% PIB)
Bolivia
1996  8,90% 6%-15% 6,50% 1,50% -0,60% n.d.
2003 20,50% 12,50% -5,10% 60%
Colombia
1993 29% 2,20% 4,30% n.d. n.d.
2002  45%  Reparto 2,6%-45%  53%-9,0% -3,10% 210%
Contribucion ~ 2,6%-4,5%  5,3%-9,0%
2003 Reparto 48%-52%  9,7%-10,3% -2,70% e 160%
Contribucién ~ 4,8%-5,2%  9,7%-10,3%
Ecuador
2001 28,5%¢ 9,35% 11,15% -0,20% n.d.
2003d 31,20% Reparto 9,35% 11,15% -0,25% n.d.
Contribucién ~ Min 1,00% 5,00%
Peru
1992 32,4%¢ 10% n.d. n.d.
2003 25,06% Reparto 13% -3,26% 65%
Contribucion 8%
Venezuela
2002 3,30% 1,70% 5,10% -2,40% 45,8%f

a Para los paises que implantaron reformas se presentan el afio antes de la reforma y el afio mas reciente

b Se refiere al déficit operacional del Estado, neto de transferencias del Gobierno Central a la Seguridad Social

1999

d Se sanciond una reforma en el afio 2001, pero esta todavia no ha entrado en vigencia por problemas legales

€ 1993
1998

Fuente: Institutos de Seguros Sociales y Ministerios de Finanzas de los paises, Duran (1998), Echeverri (2002),
Martin (2003)
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beneficios®, las deficiencias administrativas del Instituto de Seguros Sociales
(ISS) y el efecto que ha tenido sobre el ISS la competencia de los Fondos de
Pensiones®.

Como resultado, al finalizar el afio 2001 el valor presente neto de la carga pre-
visional se cuantificaba en 210% del PIB®, y el déficit operativo del sistema
publico representaba el 3,1% del PIB. Por eso en el afio 2002 se aprobé una
reforma que aument? las contribuciones, en monto y en tiempo de contribucion,
y redujo algunos beneficios. A pesar de estas reformas, el déficit contintia, por
lo que las reservas del ISS se agotardn en el 2004, y a partir de ese afio el
Gobierno Central tendrd que cubrir faltantes que promediardn aproximadamente
0,6% del PIB en el periodo 2003-2010.

En el Ecuador, en el afio 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 hard que la transicién sea mds larga, con costos operativos anuales
menores, sin eliminar totalmente la deuda contingente del Estado, pero
reduciéndola. Por otro lado, aunque el sistema aprobado dejé legalmente abier-
ta la posibilidad de que se creen Agencias Colocadoras del Ahorro Previsional
(ACAP), también quedd a discrecién 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 préctica no ha entrado a operar ninguna de ellas. Sin
embargo, esta reforma en este momento se encuentra en una situacion juridica
incierta™ y, por otra parte, el Gobierno Nacional no ha emitido las reglamenta-
ciones necesarias para aplicar la Ley.

48 Esto se refiere a los bajos niveles de contribucion (8%, del salario), y en el sector plblico cerca del 0%, mientras que los

beneficios tenian importantes asimetrias. Por ejemplo, se podian obtener pensiones después de dos afios de trabajo
con una tasa de reemplazo del 45% del salario de los dos Ultimos afios de aportes.

49 En los Gltimos cuatro afios solamente 10% de la fuerza laboral nueva ha entrado al sistema de prima media.

50 Buena parte de esta deuda previsional estaba oculta en las finanzas de un amplio conjunto de las instituciones del Estado

(Ver Echeverri, 2002).

51 El Tribunal Constitucional de Ecuador, mediante una Resolucion en mayo de 2002, determind la inconstitucionalidad de

siete articulos 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 articulos de la Ley. Sin embargo, una vez expedida la Resolucién del Tribunal Constitucional, se plantedun
recurso de amparo con el propésito de impedir la publicacion de la misma en el Registro Oficial, acto mediante el cual ésta
habria entrado en vigencia (y por lo tanto los articulos de la Ley de Seguridad Social antes mencionados serian declarados
como inconstitucionales), pero el Presidente del Tribunal Constitucional de Ecuador lo impugné sin emitir ninguna resolu-
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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 dltimo hacia el Instituto, lo que a su vez puede tener
efectos sobre el patrimonio del IESS. Es decir, al final todavia queda un pasivo
contingente para el Estado, aunque reconozca o no el monto de la deuda, even-
tualmente tendrd que asentir los reclamos de los pensionados. Por lo tanto, tene-
mos que en Ecuador, todavia tienen que solucionarse algunos aspectos antes que
la reforma entre en vigencia.

En 1992, se introdujo en el Pert un sistema privado de capitalizacién 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 Capitalizacién Individual (SCI), manejado por Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP), donde estdn 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 alcanz6 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 Perd, se hizo una reforma agresiva del sistema de pensiones, que incen-
tivé el paso de los contribuyentes de un sistema al otro. Adicionalmente, la
coyuntura politica permitié 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 todavia de reparto. Se estimé un
déficit en pensiones del 2,7% del PIB para el afio 2001*. El mismo se debe prin-
cipalmente a ineficiencias administrativas, a la evolucién de la informalidad en
la economia venezolana, y al uso del Seguro Social como mecanismo de finan-
ciamiento del Estado, lo que propicid la colocacién de instrumentos poco favora-
bles con importantes dafios patrimoniales. La Constitucién 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 Constitucién establece criterios que pueden
elevar considerablemente los costos de la Seguridad Social, en particular, al per-
mitir la posibilidad de recibir pension sin haber cotizado en el sistema, y por el
establecimiento de un piso para el monto de la pension sobre la base del salario
minimo urbano.

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

52 Moreno (2002).
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corto plazo, dado que la situacidn fiscal de 1a mayoria era precaria antes de iniciar-
se la reforma. Por su parte, en los paises que no han reformado, se estd acumulan-
do una importante deuda implicita.

Conclusiones y recomendaciones de politica

Si bien se han registrado avances sustanciales en el manejo fiscal, América
Latina y la regién andina en particular, enfrentan una situacién de vulnerabili-
dad como resultado del bajo ahorro publico, presiones de gasto generadas por
los pasivos contingentes del Estado, y un elevado endeudamiento publico, que
hace cuestionar la capacidad de pago de los paises. Ante esta situacién, con-
cluimos con recomendaciones en cuatro frentes. Primero, la necesidad de adop-
tar una reforma tributaria para mejorar la productividad de la recaudacion,
reducir la evasion, 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 publico, mejorando su composicién y perfil. Tercero, atender los
desafios fiscales que trae consigo la descentralizacion, extrayendo lecciones de
experiencias pasadas y de cara a procesos en curso. Por tltimo, afrontar los cos-
tos que involucran la transicién de un sistema de pensiones de reparto a uno de
capitalizacion individual.

Reforma tributaria

En primer lugar, hemos visto en este capitulo que la regién se caracteriza por
tener un bajo esfuerzo tributario. A pesar de las recientes reformas que han intro-
ducido Impuestos al Valor Agregado en varios paises, todavia la regién tiene una
tributacion bastante baja comparada con naciones europeas, o incluso con otros
paises en desarrollo. El sistema tributario de los paises 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 evasion y por la proliferacién de exoneraciones tributarias.

Los gobiernos tienen que llevar con determinacién esfuerzos por reducir la
evasion tributaria. Dos maneras de hacerlo incluyen por un lado la simplifi-
cacion de la declaracion de impuestos y del sistema de recoleccion tributaria, y
por otro el incremento de la probabilidad de identificar los evasores a través de
una mayor fiscalizacién tributaria y penalidades para los individuos y/o empre-
sas que lo hagan.

Incrementar la base de contribuyentes requiere la adopcién de medidas que reduz-
can la informalidad. Hacer m4s eficientes y menos onerosos los procesos admi-
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nistrativos en América Latina, con medidas como la simplificacién administrativa
y reduccidn de la tramitologia, contribuirdn a fomentar la formalizacién de las
empresas. Se recomienda también remover las trabas en este aspecto, mediante la
reduccidn de sobre-costos laborales, ya que €stos representan un costo de transac-
cién adicional que inhibe la formalizacion.

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 paises,
es necesario evaluar las exoneraciones vigentes para saber si efectivamente estdn
incidiendo positivamente sobre la poblacién objetivo. En términos generales, el
sistema debe ir hacia el desmantelamiento de las exoneraciones tributarias. Esta
simplificacién redundaria positivamente en la administracion tributaria y facili-
tarfa un aumento en la recaudacién. En una primera instancia, la eliminacién 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 regién han habido avances sobre el tema de la administracién tributaria,
pero enfocada principalmente a la mejora en la eficiencia de la recaudacién del
Impuesto al Valor Agregado. Sin embargo, para aumentar la tributacién habria
que hacer un esfuerzo mayor con respecto a los impuestos directos, y es alli
donde enfrentan retos importantes a la hora de enfrentar problemas como pre-
cios de transferencia, baja capitalizacién, etc.”. En lo referente a la tributacién a
los recursos naturales, la experiencia en la region es bastante variada, desde pai-
ses con muy poca presion sobre el sector hasta paises con una presion relativa-
mente alta. Adicionalmente, el tipo de instrumentos utilizados también varia de
uno a otro. En lineas generales, la teorfa recomienda el uso de impuestos basa-
dos més en el beneficio que en el valor del recurso mismo. Como vimos en este
capitulo, los impuestos fundamentados en el valor de la produccién tienden a
producir una serie de distorsiones que a la larga terminan reduciendo la inver-
sién en el sector. Sabemos que, en lineas 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 politica. Se piensa que cuando los impuestos son al beneficio se incurre
en la tentacién de evadirlos a través de cargos que no corresponden con los ver-
daderos costos de operacién del negocio (como por ejemplo la depreciacion
acelerada o los gastos de financiamiento con la empresa matriz), asi como de
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inducir a una excesiva inversion (es decir se prefiere reinvertir para evitar el
pago de impuestos). Estos argumentos, si bien son vdlidos, pueden ser corregi-
dos y, por lo tanto, es posible basar la recaudacién de impuestos del sector en
este tipo de instrumentos. Asi mismo, es importante que los paises tengan la
institucionalidad adecuada, es decir, que existan reglas claras de contabilidad,
autoridades de fiscalizacidon con capacidad técnica y con potestad legal, entre
otras cosas.

Adicionalmente, como se menciono en este trabajo, los precios de los bienes pri-
marios son altamente voltiles, en particular aquellos ligados a los recursos no
renovables. Por esta razén, es importante tomar en cuenta los efectos que esta
volatilidad tiene sobre los impuestos. Dada las caracteristicas de la inversién en
este tipo de actividad (altos montos de inversién 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 simultdneamente volatilidad
en los ingresos fiscales, una caracteristica considerada como no deseada.

Sin embargo, la politica tributaria no es el mecanismo idéneo para estabilizar los
ingresos fiscales. Los impuestos deben perseguir la maximizacién de la recau-
dacién tributaria generando las menores distorsiones posibles sobre la actividad
econémica. En este sentido, se han propuesto mecanismos alternativos para
reducir la volatilidad de los ingresos, como los Fondos de Estabilizacién, pero,
como mencionamos en este trabajo, los mismos pueden tener diversos proble-
mas. No obstante, recordemos que el objetivo de la politica fiscal es en realidad
estabilizar el gasto piiblico. 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 econémico y de pre-
cios de las materias primas relevantes para el pais. Esto serd discutido en el tra-
bajo de Joaquin Vial en este libro. Como veremos en su discusién, para que
tenga €xito este tipo de instrumento es importante la calidad de las instituciones
que estdn alrededor de la formulacién y manejo presupuestario.

Por lo tanto, no sélo es necesaria la creacién de un objetivo de politica fiscal, por
leyes o decretos, sino la adecuacion 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 solidas alrededor del
manejo de la Tesoreria de cada pafs. De esta forma, si se logra mejorar las insti-
tuciones mencionadas, el establecimiento de metas fiscales podria permitir la
estabilizacién del gasto.
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Manejo de deuda publica

Mejorar el perfil de la deuda puiblica de modo de hacerla menos vulnerable a
cambios en los precios relativos y procurar su adecuado financiamiento es una
prioridad para las autoridades econémicas. Con respecto a la estructura de madu-
racion, prolongar el referente a la deuda piiblica es, en principio, deseable desde
el punto de vista de la liquidez. Para deudas con tasas fijas, una mayor madu-
racion reduce el riesgo de rollover, ayuda a aislar el servicio de la deuda publi-
ca de los choques de tasas de interés y, por tanto, produce un colchdn 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 publica no se
vea amenazada. Aumentos en las tasas de interés asociados con mayores madu-
raciones pueden ser altos, particularmente para paises con un récord de politicas
relativamente débil, donde ya existen preocupaciones sobre la solvencia publi-
ca. En estas naciones, segtin el FMI (2004), un posible enfoque puede ser com-
binar el manejo de las operaciones de deuda disefiados para prolongar su madu-
racién 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 periodos 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 especificamente la experiencia
de la estructura de los pasivos en el sector corporativo. Segtin el FMI (2004), el
poseer deuda con perfiles de vencimiento diversificados y priorizados, e instru-
mentos con caracteristicas semejantes a los instrumentos bursdtiles, como las
acciones, podrian ayudar a reducir las vulnerabilidades inherentes a las estruc-
turas actuales de la deuda soberana de los paises emergentes.

Por otra parte, el superar el comiin problema de dilucién (dilution) de la deuda
soberana podria ayudar a prevenir las crisis que resultan del sobreendeudamien-
to y estructuras de deuda sumamente riesgosas en la mayoria de los mercados
emergentes. La dilucién ocurre cuando la adquisicién de nueva deuda desplaza
los derechos de repago de acreedores de una deuda contraida con anterioridad,
en caso que el pais entre en moratoria. En el contexto corporativo, la dilucién
de la deuda es abordada a través de métodos que incluyen convenios de deuda
y prioridad (seniority) u 6rdenes explicitas de prelacién. Resulta ttil considerar
innovaciones andlogas 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 caracteristicas
semejantes a las de las acciones, que proveen menores pagos (de dividendos) en
caso de choques adversos y débil desempefio econdmico, podria ayudar a los
paises a mejorar el perfil y la sostenibilidad de su deuda. Por ejemplo, los
seguros contra desastres podrian beneficiar a paises pequefios, especialmente a
aquellos propensos a frecuentes desastres naturales. De otro lado, la emisién de
instrumentos indexados a los precios de los bienes bésicos, por ejemplo, podria
otorgar ciertos beneficios a sus productores. La idea es que el perfil de pagos se
adecue a la capacidad del pais, lo que se asume dependeria de la evolucién de
los bienes bdsicos. Sin embargo, esta propuesta tiene que ser evaluada ante el
tamafio efectivo del mercado para estos bonos y el apetito de los inversionistas.
Con respecto a esto tltimo, potenciales preocupaciones por parte de los inver-
sionistas con respecto a complejidades y dificultades en la determinacién de los
precios deberén ser contrarrestadas.

El andlisis del FMI sugiere que el progreso en las tres dreas antes mencionadas
podria traer sustanciales beneficios en el desempefio econdmico y compartir el
riesgo de forma internacional, reduciendo simultdneamente la frecuencia de las
crisis y los dafios que éstas traen consigo. Mientras las politicas sélidas siguen
siendo una precondicién para asegurar mejores estructuras de deuda soberana,
una mayor atencion por parte de la comunidad internacional a estos temas —espe-
cialmente las prioridades (seniority) y la indexacién real— podria traer beneficios
a la regién.

Descentralizacion

La descentralizacién ha sido un proceso relativamente reciente en la region, con
diferentes experiencias, hay paises que han avanzado bastante en el proceso (el
caso de Bolivia, Colombia y Venezuela) y otros que han iniciado recientemente
el proceso 6 que s6lo han empezado a generar los ingresos para que los gobier-
nos locales provean los servicios requeridos (el caso de Ecuador y Pert). Aunque
la descentralizacién tiene beneficios claros, producto de acercar la provisién de
bienes publicos a los requerimientos de los ciudadanos, se ha generado una
importante carga fiscal en los paises donde el proceso va mds avanzado. Por un
lado, se han transferido los ingresos de manera inmediata, mientras que las
responsabilidades de gasto se han transferido s6lo 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 publicas) adquieren compromisos que luego no pueden
afrontar, por lo que los Gobiernos Centrales deben luego asumirlos. Todo lo
anterior ha provocado que algunos estén replantedndose la descentralizacidn.
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En los paises que ya se han adelantado procesos de descentralizacion, es dificil
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 como deberian realizarse, algunas recomendaciones pueden
derivarse de estos estudios tanto para los paises que ya estidn avanzados en el pro-
ceso, como para aquellos que se estdn iniciando.

En primer lugar es importante reducir el desbalance vertical. La evidencia mues-
tra que mientras mayor es éste, mayor es el tamafio del gobierno (y por ende las
presiones sobre el presupuesto). Por lo tanto, es importante impulsar una legis-
lacién que permita a los gobiernos locales generar ingresos propios.
Probablemente, sea dificil reducir las transferencias desde el Gobierno Central,
dado que en muchos casos éstas son fijadas constitucionalmente. No obstante, la
generacidn de ingresos tributarios propios introduciria mayores incentivos a los
ciudadanos para vigilar la actuacién 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 regién la
mayoria de los paises establecen limites, atin 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 acumulacién excesiva
de estos pasivos.

Finalmente, es importante que los gobiernos locales tengan indicadores de
desempefio. Una de las condiciones para que la provisién de bienes priblicos
locales sea eficiente es el conocimiento de la oferta de los mismos por parte de
los ciudadanos*. Dado que el proceso de descentralizacién en la region es rela-
tivamente reciente, existen problemas de informacién. 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 mayoria de los paises de la region ha reformado su sistema de pensiones. Esto
ha representado un importante costo fiscal. Sin embargo, como explicamos ante-

54 Esto es lo que se conoce como la “Regla de Tiebout”. Ver Rossen (2002).
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riormente, estos costos resultan de reconocer el pasivo implicito proveniente del
sistema de pensiones de reparto. El problema fundamental es entender que los
superdvit fiscales que se registraban previos a la reforma consistian mds bien en
un financiamiento “bajo la linea”, es decir, en la contratacién 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 estdn generando las pro-
visiones necesarias para el pago de esta futura deuda, pero queda por cubrir la
“amortizacién’de la deuda contraida con los trabajadores que contribuyeron en
el pasado.

Las opciones de politica para revertir estos costos son relativamente pocas. Para
los paises desarrollados se ha planteado la posibilidad de compartir la carga entre
generaciones®. 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 pagarian, las que trabajan hoy
en dia 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 mayoria
de los paises de la region, ademds de las importantes restricciones fiscales, pro-
bablemente estos costos tendrdn que ser financiados a través de un ajuste fiscal
que puede comprender tanto aumento de los ingresos como reduccién 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 publico®. Adicionalmente, parte del
déficit, en paises en vias de desarrollo, podra financiarse también por medio de
la reduccion de los beneficios que ofrece el sistema¥, aunque ésta sea una medi-
da poco popular.

La agenda que planteamos complementa las recomendaciones presentadas a lo
largo de los préximos capitulos 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 ala politica fiscal en la mayoria de paises de la region, y ampliar los margenes
de accién que tiene el Estado para llevar adelante una politica fiscal eficaz.

55 Auerbach, Gokhale y Kotilkoff (1992).

56 Valdés—Prieto (2002).

57 Mackenzie et al (2001).
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Politica fiscal en un contexto de elevada
volatilidad externa

Joaquin Vial*

En los tltimos afios se ha venido acumulando una cantidad importante de estu-
dios que ponen el foco de la explicacion de la inestabilidad macroecondémica de
muchos paises latinoamericanos, y en particular los andinos, en la dificultad de
articular una politica fiscal efectiva. Si bien esta es una discusion antigua que
tiene sus raices 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 region a mediados de los noventa.

El Informe sobre el Desarrollo Econémico y Social de América Latina de 1995
realizado por el BID (BID, 1995) muestra que América Latina es una regién que
exhibe una elevada volatilidad en su crecimiento econdmico que se explica por
una combinacién de shocks externos y politicas econémicas. Gavin et al (1996)
muestran que la politica fiscal juega un rol muy importante por su dependencia
de los ingresos de exportacion y por las dificultades para romper restricciones de
financiamiento que las convierten en politicas pro-ciclicas. Alesina et al (1996)
exploran las caracteristicas de la institucionalidad fiscal en la regién y encuen-
tran que aquellos paises que tienen estructuras de decision mds jerdrquicas en
materias fiscales, tienden a tener mejores resultados. Talvi y Vegh (1998), coor-
dinando un proyecto de la red de centros del BID, evaliian la sustentabilidad de
la politica fiscal en varios paises latinoamericanos, encontrando que algunas de
las naciones andinas enfrentaban problemas serios en este dmbito.

Mais recientemente, en el contexto de la primera fase del Proyecto Andino de
Competitividad (PAC), Malik (2002) aporta nueva evidencia en los paises de
América Latina y de su impacto negativo sobre el crecimiento e identifica como
los cuatro factores principales: la volatilidad de la politica fiscal, las fluctua-
ciones de los términos de intercambio, la ausencia de competencia en la partici-
pacién politica y la volatilidad de los flujos de capitales, en una muestra de 113
paises para el periodo 1965-95. Vial (2002) en un articulo de sintesis de los tra-
bajos sobre los efectos macroecondémicos de la dependencia de recursos natu-
rales, realizado también en el contexto del PAC, encuentra que el sector fiscal en

173

* Senior Research Scholar, Columbia University. Este documento es parte de la investigacion realizada en el Proyecto Andino
de Competitividad en el Center for Globalization and Sustainable Development del Earth Institute que ha sido apoyado por
la CAF. Se agradecen los comentarios de Michael Gavin, Miguel Castilla y de los participantes en el seminario “Retos para

la Politica Fiscal en la Region Andina”, CAF, Caracas, julio 2003.



74

Sostenibilidad fiscal en la regién andina

los paises 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 disefiar instituciones y politicas que permitan rescatar un rol acti-
vo y constructivo de la politica fiscal. Este tema ha ganado importante noto-
riedad en los tltimos afios y muchos han buscado la respuesta en el disefio de
instituciones y reglas para la politica fiscal.

Tal como explica Perry (2002), el punto de partida es el convencimiento de que
el sesgo pro-ciclico en las politicas fiscales aplicadas en la regién tiene su ori-
gen en debilidades en el proceso de toma de decisiones publicas, lo que frustra
las intenciones de las autoridades econdmicas, especialmente en periodos 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 politicas
expansivas en periodos de baja actividad econdémica, ya que los eventuales
prestamistas temen —con buenas razones— que una vez superada la contingencia,
los gobiernos volverdn a las pricticas anteriores.

Dado que la falla percibida estd en el &mbito politico-institucional, la respuesta
ha sido crear mecanismos que predeterminen la direccién de la politica fiscal con
independencia del ciclo econémico. Los primeros intentos se remontan a esfuer-
70s para atacar parcialmente el problema, forzando ahorros de ingresos extraor-
dinarios asociados a ciclos de precios de productos bdsicos (café y petréleo en
Colombia, cobre en Chile, petréleo en Venezuela y, mds recientemente, en
Ecuador'). Salvo casos excepcionales, estos mecanismos han fallado, principal-
mente como consecuencia de que los gobiernos han terminado aprovechando el
amplio financiamiento externo disponible en periodos de precios de productos
bésicos altos, para eludir las restricciones de caja que impone la operacién del
fondo en periodos de bonanza.

Por otra parte, paises como Argentina, Brasil o Peru presentan problemas de pro-
ciclicidad de la politica fiscal que no estin asociados a la evolucién de precios de
unos pocos productos, por lo que estos instrumentos no les sirven. No es de
extrafiar entonces que justamente en los tres paises nombrados se hayan aproba-
do leyes que fijaban limites mds globales a diversos indicadores de resultado de
la politica fiscal, tales como el nivel de la deuda publica, el tamafio de diversas
medidas de déficit (econémico, primario, etc.) o incluso el crecimiento de agre-
gados de gasto publico. Si bien este tipo de reglas podrian ser utiles en una coyun-
tura dificil en la que hay que forzar una determinada trayectoria de ajuste fiscal,

1 Una descripcién somera de estos se encuentra en Perry (2002) y un andlisis mas completo se puede encontrar en Davis et
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ellas no son ttiles para atenuar las fluctuaciones ciclicas, y en la medida que sean
muy estrictas, pueden terminar acentuando el ciclo, tal como sefiala acertada-
mente Perry (2002), o bien rompiéndose con la consiguiente pérdida de credibili-
dad, lo que resulta particularmente perjudicial en periodos de crisis y ajuste.

En paralelo con estos desarrollos en América Latina ha habido un debate rela-
cionado en los paises de la Unién Europea respecto a los criterios bajo los cuales
se deben interpretar las reglas fiscales de la Unién, con un acercamiento paulati-
no a la nocién de que los limites cuantitativos fijados corresponden a “tiempos
normales”, por lo que para su evaluacion se deben considerar principalmente los
indicadores de resultado fiscal ajustados por los componentes transitorios de
gastos e ingresos derivados de la respuesta endégena de éstos al ciclo econémi-
co. Es por ello que se ha otorgado una atencién creciente a la medicién de un
balance fiscal depurado de componentes afectados por el ciclo, lo que se conoce
en la literatura como el Balance Estructural del Gobierno®. Perry (2002) y otros
han abogado por la aplicacién de conceptos similares en la discusién de politica
fiscal en la regidn, 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-ciclico que han mostrado estas politicas.

La aplicacién de estos conceptos en el contexto de paises como los andinos
requiere de algunos ajustes distintos a los que se contemplan normalmente en las
naciones desarrolladas. Por ejemplo, los componentes endégenos del gasto aso-
ciados a subsidios de desempleo u otros mecanismos de apoyo en periodos de
baja actividad econémica son muy importantes en Europa y casi inexistentes en
la region. Por otra parte, los ingresos fiscales de varios paises son severamente
afectados por las fluctuaciones de precios de productos bdsicos de exportacion,
por lo que deben ser corregidos por este concepto, algo que es practicamente
irrelevante en Europa, salvo Noruega y otros paises petroleros.

Un tema que debe incorporarse a la discusion es si deben corregirse o no los
pagos de intereses de la deuda publica: en la medida que dicha deuda esté atada
a tasas flotantes, los cambios en los niveles de éstas van a afectar la posicion fis-
cal medida de la manera tradicional. La mayoria de estos temas, ademds de otros
relativos a los ajustes contables para llegar a una mejor representacion de la posi-
cion fiscal, son discutidos en el trabajo de Marcel ef al (2001) en el contexto de
la construccién del indicador para el seguimiento de la politica fiscal en Chile.
Dicho pais adopt6 en el afio 2000 una regla de politica fiscal que postula man-
tener un superavit estructural constante de 1% del PIB. Si bien esto se hizo pen-
sando en contener presiones excesivas de aumento de gastos publicos, en la
préctica ha permitido sostener un déficit fiscal moderado durante un periodo de

2 Véase Hagemann (1999), Chalk (2002) y para una aplicacién concreta a un pais de América Latina Marcel et al (2001).
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bajo crecimiento econémico que ya dura tres afios, sin que ello perjudique el
acceso a los mercados internacionales de crédito, ni se refleje en un deterioro del
riesgo pais. Esta experiencia ha atraido considerable atencién y existe un interés
creciente de parte de los paises de la region por adoptar reglas de politica
basadas en indicadores de la posicion fiscal “normal” o de mediano plazo, lo que
a su vez supone desarrollar los mecanismos de planificacién financiera corres-
pondientes.

El debate que se estd iniciando debe responder a una serie de interrogantes en
relacioén con el tipo de reglas que resultan mds adecuadas para cada pais, las
condiciones requeridas para hacerlas politica y financieramente viables, y con el
momento y modalidad de aplicacién.

El presente trabajo tiene su punto de partida en las conclusiones anteriores. Su
objetivo es contribuir a identificar condiciones que permitan liberar la ejecucién
de la politica fiscal de las disponibilidades de caja a corto plazo, para darle un
rol més activo en la conduccién macroecondémica. El foco principal del andlisis
serd 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 paises andinos.

Evidencias sobre politica fiscal en los paises andinos

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

En primer lugar se observa que los paises andinos presentan serias dificultades
para llevar a cabo politicas fiscales contra-ciclicas y, ain mds, 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 auténomos de las finanzas ptblicas —es decir, aquellos que son indepen-
dientes del ciclo econémico, los precios de productos bésicos y las tasas de
interés—* con los cambios en la brecha entre el PIB efectivo y el de tendencia.
Notese que podria hacerse una comparacion similar con el tamafio de dicha

3 Para mayores detalles véase Arcos (2003), Jemio (2003), Rojas (2003), B. Rios (2003) y G. Rios (2003).

4 Esto se logra mediante el computo del Impulso Fiscal como el cambio en el tiempo (con signo negativo) en el Balance
Primario Estructural del Gobierno.
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brecha, pero esto puede ser engafnoso en la medida que existan elementos sor-
presa en los ciclos econémicos y un grado importante de inercia que hace muy
dificil cerrar la brecha en un solo periodo. El Cuadro 1 presenta los resultados
de regresiones y pruebas de significacion estadistica para los cinco paises andi-
nos y Chile, siendo este tltimo un pais que ha compartido muchas caracteristi-
cas con los de la CAN, ha logrado una buena reputacién en materias fiscales
(Perry, 2002), por lo que puede ser referencia util en estas materias.

Cuadro 1 Politica fiscal y fases del ciclo econémico
Resultados de regresiones entre impulso fiscal y brecha del PIB

[IF = a+b* (brecha PIB ({) - brecha PIB (t-1))]

Coefigiente Test T regizg ii’)n
Bolivia
1991 - 2002 0,5198 1,170 1,369
1991 - 1995 -0,3685 -0,570 0,330
1996 - 2002 1,0450 2,000 4,017
Colombia
1991 - 2002 0,0456 0,244 0,059
1991 - 1995 -0,5695 -0,835 0,697
1996 - 2002 0,0459 0,202 0,041
Ecuador
1991 - 2002 0,3785 1,589 2,526
1991 - 1995 1,2989 2,436 5,935
1996 - 2002 0,3342 0,937 0,878
Pera
1991 - 2002 -0,2298 -1,090 1,186
1991 - 1995 0,0910 1,558 2,427
1996 - 2002 -0,0572 -1,035 1,070
Venezuela
1991 - 2002 0,0270 0,244 0,059
1991 - 1995 1,0350 2,287 5,228
1996 - 2002 0,0530 0,688 0,474
Chile
1991 - 2002 -0,1035 -1,410 1,987
1991 - 1995 0,0142 0,105 0,011
1996 - 2002 -0,1828 -1,390 1,931

Fuentes: Organismos oficiales, calculos propios
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El cuadro muestra que en general la politica fiscal no tiene una relacién clara con
el ciclo econdémico en la mayor parte de los paises. Si bien se esperaria encon-
trar un signo negativo en el coeficiente de regresion asociado a los cambios en
la distancia entre el PIB efectivo y el de tendencia y el Impulso Fiscal —eso
definirfa una relacién contra-ciclica— 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 0°. En los tnicos casos que se logra detectar una
relacion estadisticamente significativa los signos son positivos, denotando que el
componente propiamente discrecional de la politica fiscal actué acentuando el
ciclo econémico —ellos se encuentran destacados en negrita—. Un elemento adi-
cional que debiera ser fuente de preocupacion, es el hecho de que en todos los
paises de la CAN, con la excepcién de Perti, la relacion entre ciclo y politica fis-
cal aparece con signo positivo en el dltimo sexenio (si bien s6lo en Bolivia y
Venezuela esos coeficientes son significativamente distintos de 0).

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

Sin embargo, este no es el tnico aspecto preocupante de la politica fiscal en estas
materias. Las estadisticas sobre el IF calculado muestran que el componente dis-
crecional de las finanzas ptblicas ha sido muy voldtil en varios paises, lo que
puede ser una fuente adicional que podria acentuar las fluctuaciones en el PIB
que ellos experimentan como consecuencia de choques externos u otras condi-
ciones exdgenas, como desastres naturales, por ejemplo. Esto se ve reflejado en
el Gréfico 1 que muestra el IF afio a afio en cuatro paises de la CAN y Chile.
Venezuela fue excluida del grafico debido a que la gran volatilidad que exhibe
el IF en dicho pais esconde la variabilidad del resto.

En dicho gréfico puede apreciarse que hay elevados niveles de volatilidad en las
finanzas publicas propiamente discrecionales. El caso mds extremo es el de
Venezuela, donde la desviacién estdndar del Impulso Fiscal es de 5,4 puntos por-
centuales del PIB en el periodo 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 Perti muestran una varianza del IF fiscal bastante mds moderada,
con valores que van entre 0,7% del PIB (Chile) y 1% (Perd).

5 Esto ultimo no es tan sorprendente cuando se considera el escaso niimero de observaciones.
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Si esta informacion se combina con la proveniente del Cuadro 1, el panorama
que emerge es bastante negativo: elevadas fluctuaciones en el componente dis-
crecional de la politica fiscal, con poca relacién con los ciclos de la economia
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
caracteristicas antes descritas no tienen porque ser parte de la “estructura” de
estos paises. Chile fuera de la CAN y Colombia y Pert dentro de ella, muestran
que hay paises andinos que han podido construir, al menos, algunos compo-
nentes de una politica fiscal macroeconémica mds coherente con objetivos de
mediano plazo.
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Fuente: Calculos propios

Los antecedentes aqui mostrados indican que hay buenos fundamentos para afir-
mar que existen problemas importantes con la formulacién y ejecucién de la
politica fiscal en estos paises. Dichas politicas tienden a variar mucho afio tras
aflo en los paises andinos y esos cambios en la posicion fiscal no tienden a ate-
nuar los ciclos econdmicos, ya que incluso en algunas oportunidades los acen-
tdan. En las pr6ximas secciones ahondaremos en las causas del problema y
delinearemos opciones para cambiar esta situacion.

El primer aspecto a desarrollar estd relacionado con la evaluacion de la vulnera-
bilidad de la politica fiscal y la importancia relativa de los diversos factores que
podrian desviarla del curso trazado. En otras palabras, interesa ver si efectiva-
mente las autoridades pueden controlar la politica fiscal. En segundo lugar, se
considera evaluar la trayectoria actual y futura de la politica fiscal para saber si
el curso presente de ella se puede sostener en el tiempo. Con estos antecedentes,
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mds el diagndstico ya presentado, se explora la posibilidad de implementar algu-
nas reglas de mediano plazo para el manejo de la politica fiscal en cada uno de
los paises y las condiciones que habria que cumplir para ello.

Factores de vulnerabilidad de la politica fiscal

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

Posicion inicial en relacion con los objetivos: se refiere principalmente a la
situacion de las cuentas fiscales al inicio del ejercicio de politica y al tamafio de
los activos y pasivos financieros del sector publico. Elevados niveles de deuda
publica o altos déficit iniciales pueden ser restricciones insalvables para una
politica fiscal activa.

Sensibilidad de los resultados fiscales a las variables macroeconomicas: ade-
mds de los riesgos inherentes al ciclo econémico, relacionado con la elasticidad
de ingresos y gastos respecto del nivel de actividad econdmica, hay otros peli-
gros que son especialmente relevantes en el caso de los paises andinos, como es
la dependencia de ingresos con algunos productos especificos —petréleo en
Venezuela, Ecuador y Colombia, por ejemplo—, asi como de los gastos por con-
cepto de servicio de la deuda publica, 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 podria ser el caso por ejemplo, de ten-
dencias demogréficas que generen compromisos de gastos crecientes en el tiem-
po, o acumulacién de activos o pasivos que pudieran llevar a trayectorias no
sostenibles en el tiempo.

Debilidades en la estructura de las finanzas piblicas o en la capacidad de lle-
var a cabo politicas econémicas: una elevada proporcién de gastos “pre-com-
prometidos”, o una dilucién de las responsabilidades sobre la gestion del Estado
entre el Ejecutivo y el Congreso, pueden ser factores muy importantes que
desvian la politica 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 posicién fiscal frente a los cuatro factores antes
mencionados. A continuacién se presenta un breve resumen de dichos indi-
cadores para los cinco paises andinos.
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La posicion inicial de las finanzas piblicas

En lo que concierne a esta dimensién son cuatro los grandes elementos a conside-
rar: el déficit o superdvit efectivo del afio anterior y el presupuesto del afio
vigente, el tamafio de la deuda publica y su perfil de vencimientos en el tiempo,
la disponibilidad de activos reales y financieros que pudiesen servir para enfrentar
caidas 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 afio en curso, debido a que la informacién normalmente no estd disponible
sobre bases comparables.

Un primer aspecto a destacar es el hecho que la informacién de base para la ela-
boracién del cuadro no estd disponible en todos los casos. En particular se desta-
ca la ausencia de informacion sobre amortizaciones de deuda publica y sobre la
disponibilidad de activos financieros en manos del sector publico, que pueda
servir de base para una estimacioén de la Deuda Neta Consolidada del Sector
Publico No Financiero.

Cuadro 2 Factores incidentes en la vulnerabilidad de las cuentas fiscales

(Datos para 2002)

Bolivia Colombia Ecuador Perd  Venezuela Chile
Superavit Gobierno General -8,7% -6,3% a 0,9% -2,3% -3,8% -0,8% a
Presion tributaria 13,5% 134%a  192% 12,0% 8,2% 16,8%
Deuda Publica Bruta 73,7% 49,8% 58,0% 46,6% 35,3% 37,3%
Deuda Publica Neta 8,3%
Amortizaciones Deuda Publica ‘03 n.d. 43%hb 6,3% b 2,6% 7,0% 1,6% b
Riesgo Deuda soberana (EMBI) n.d. 516 1186 515 1329 118

a Gobierno Central

b Amortizaciones del afio 2002

Fuente: Organismos oficiales

Un segundo aspecto a destacar es la disparidad en la situacién inicial de los pai-
ses andinos. Por una parte tenemos a Perud y en alguna medida Colombia, que se
encuentran en una situacion de vulnerabilidad moderada, con déficit fiscales
relativamente elevados en relacion 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 prac-
ticamente cerrado a los mercados financieros internacionales y con altos niveles
de amortizacién de la deuda piiblica en el 2003. Ecuador aparece un poco mejor

181



82

Sostenibilidad fiscal en la regién andina

en el cuadro gracias a la eliminacidn del déficit fiscal, mientras que en Venezuela
este alcanza niveles desmesurados, especialmente si se considera que el 2002 fue
un afio de elevados precios del petréleo. A favor de Venezuela, sin embargo, estd
un elevado nivel de reservas internacionales que podrian ayudar a enfrentar
problemas de liquidez de corto plazo. Por udltimo tenemos a Bolivia en una
situacién muy compleja: sin acceso al crédito externo, con una elevada deuda
publica y un déficit fiscal excesivamente alto.

El panorama general que emerge de este cuadro sugiere que la pro-ciclicidad
observada en las politicas fiscales de la region es un problema que tiene uno de
sus origenes 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 pais.

Sensibilidad a variables macroeconomicas

En lo relativo a este tema hay varias dimensiones a explorar. En primer lugar
estdn las variables mds directamente relacionadas con el ciclo econémico
nacional. Entre los elementos a considerar estd la elasticidad de la recaudacién
tributaria ante cambios en el Ingreso Nacional y la sensibilidad ante la inflacién
—o cambios en esta—. En segundo lugar tenemos los efectos de variaciones en las
tasas de interés en el servicio de la deuda interna ptiblica. En tercero est4 la vul-
nerabilidad de las finanzas publicas 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 mds impor-
tantes son las tasas de interés vigentes en los mercados internacionales y los pre-
cios de productos bésicos de exportacion.

Ingreso Nacional: en lo relativo a la elasticidad-ingreso de la recaudacién tribu-
taria, es sorprendente la dificultad para contar con buenas estimaciones. Una
explicacion es la frecuencia de las reformas legales que al afectar la base y las
tasas de impuestos hacen dificil este tipo de estimaciones. Pero aun asi 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 podrian explicar una elasticidad-ingreso més alta en
estos paises, para lo cual conviene distinguir entre tipos de impuestos. En el caso
de impuestos directos se combinan dos fenémenos: escalas de impuesto a la renta
relativamente progresivas y grandes dificultades para controlar la evasién, por lo
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que en tiempos mds duros se relaja el cumplimiento de las obligaciones tribu-
tarias. Por otra parte, los impuestos al comercio exterior son una proporcién
mayor que el promedio de los paises desarrollados, y como la elasticidad ingreso
de las importaciones tiende a ser mayor que uno en paises en desarrollo, ello actia
en la direccién de aumentar la elasticidad-ingreso global. Por tltimo, varios
paises descansan también en gravamenes a productos especificos (licores, bienes
lujosos, etc.) todos los cuales también exhiben elevadas elasticidades-ingreso.

El Anexo 1 presenta los resultados de una estimacién 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 paises que se
han hecho en el marco de este proyecto. Si bien las elasticidades estimadas son
elevadas, es posible que estos cédlculos subestimen el efecto sobre las finanzas
publicas, ya que no consideran el impacto sobre los ingresos no tributarios, que
pueden ser elevados, ya sea porque se trate de cotizaciones de prevision asocia-
das a los niveles de empleo y salarios, o utilidades de empresas publicas, tam-
bién vinculadas al ciclo econémico. Atin asi los impactos son importantes, con
efectos que tienden a ser amplios mientras mayor es el peso de los ingresos tribu-
tarios en las finanzas piiblicas.

Inflacién: la vulnerabilidad a la inflacién es mds dificil de identificar, pero por
otra parte los paises 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 practicamente en su totalidad impuestos “ad valorem”,
con lo que se ajustan instantdneamente por inflacién, de manera que el nudo del
problema radica en los impuestos a la renta, que en muchos paises se han adap-
tado para incorporar reglas de indexacion explicitas y estdn usando cada vez mds
mecanismos de retenciones y pagos provisionales mensuales. Es posiblemente en
el lado de los gastos donde persiste el mayor problema hoy, y esto estd radicado
en dos frentes: tarifas y precios fijados que tienen incorporados mecanismos de
compensacion para los productores y mecanismos de indexacién automdtica de
prestaciones sociales y/o remuneraciones de empleados ptblicos. El caso de pre-
cios administrados se refleja con mas impetu en los precios de combustibles, que
por distintas razones enfrentan una fuerte ingerencia publica en su fijacién en casi
toda la region. 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 publicas, generando una
presién deficitaria. El caso de Ecuador ilustra bien esta situacion: 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 razén, pero con ello se pone en marcha la operaciéon de
politicas fiscales que son de hecho pro-ciclicas.

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

Tasas de interés y servicio de la deuda puiblica: en este aspecto suele haber mejor
informacioén 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 paises con una
elevada proporcion de deuda oficial por concesion (Bolivia, por ejemplo) de ma-
nera que el servicio de esa parte de la deuda tiene poca relacién 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 pai-
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 pais entra en situaciones de “stress financiero” y su deuda publica (inter-
na, externa o ambas) es de muy corto plazo, el costo de servir la deuda se acelera
mds rdpido que en el caso de una deuda publica con plazos residuales mds largos.

No siempre los efectos tienen que ser completamente negativos: cuando el
Gobierno tiene ahorros acumulados o es duefio de las reservas internacionales, o
tiene acceso a las rentas de fondos de prevision, 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 estimacién muy simple de los efectos de un punto por-
centual de aumento en la tasa implicita de interés de la deuda publica total (inter-
na y externa) expresado como porcentaje de los ingresos totales del gobierno.
Alli se aprecia que los efectos son muy importantes, con la sola excepcion de
Chile, donde el bajo nivel inicial de deuda publica reduce la vulnerabilidad
frente a esta variable.

El tipo de cambio: el efecto de una devaluacién sobre las finanzas piiblicas
puede ser muy diferente de un pafs a otro, convirtiéndose en un elemento crucial
para la trayectoria y viabilidad de un ajuste ante choques externos. Asi como en
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algunos paises 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 preocupacidon al deterioro de las finanzas publicas
después de una devaluacion.

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
estd expresada en délares y por ende tiene una “indexacién automdtica” al tipo
de cambio y por otra, los ingresos provenientes de rentas de recursos naturales,
ya sea como consecuencia de impuestos o regalias ad hoc o por concepto de uti-
lidades distribuidas al fisco cuando existen empresas estatales en la produccién
o comercializacién de estos productos. En ambos casos una devaluacién de la
moneda mejora el balance fiscal expresado en moneda nacional. Otra variable de
esta categoria son los intereses percibidos por las reservas internacionales que
posee el Gobierno, ya sea directamente o a través del Banco Central®.

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

El Cuadro 3 presenta una estimacién aproximada de los efectos directos de una
devaluacién de 10% de la moneda sobre el balance fiscal, calculados a partir de
datos agregados. Alli se aprecia la disparidad entre los paises, mientras
Venezuela, Ecuador y Chile consiguen una mejora significativa en su posicién
fiscal después de la devaluacion, Bolivia, Colombia y Peri ven empeorar sus
cuentas fiscales, aunque en un porcentaje mas pequefio. Es importante hacer
notar que este es solo el efecto directo y el impacto final va a estar determinado
ademds por otras consideraciones mds dificiles de evaluar: consecuencias de la
devaluacioén sobre las utilidades de las empresas y de esto a su vez sobre la
recaudacion fiscal’. Por otra parte, estd el efecto indirecto que una devaluacion
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.

6 En este Ultimo caso la relacién institucional entre el Gobierno y el Banco Central es muy importante, ya que determina

la posibilidad y el mecanismo mediante el cual se traspasan estos mayores ingresos al Gobierno.

7 Por ejemplo, las devaluaciones del peso en Chile a mediados de 1998 afectaron de manera importante los balances
de empresas privadas gue estaban endeudadas en délares, lo que se tradujo en una fuerte caida en la recaudacion

del Impuesto a la Renta en 1999.
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Precios de productos especificos: este es un componente clave, especialmente en
paises exportadores de algunos productos béasicos que, a su vez, son fuente
importante de recursos para los gobiernos. Los canales de trasmision de cambios
en estos precios son diversos dependiendo de cada pais. En algunos casos se
trata de productos que estan sujetos a gravdmenes especiales —regalias, por ejem-
plo— o son producidos o comercializados por empresas ptblicas 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 mds importante se refiere al precio de los combustibles
en el mercado interno. Muchos de los paises exportadores de petréleo o gas natu-
ral intervienen en la fijacioén del precio en el mercado interno y tienen politicas
mds o menos explicitas 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 basicos se traduce también en una presién por
mayores subsidios fiscales, con lo que su efecto neto es muy pequefio o nulo.

El Anexo 1 presenta estimaciones del impacto de una baja de 10% en el precio
del producto clave (petréleo, cobre, etc.) sobre los ingresos de cada uno de los
gobiernos, expresado como porcentaje de los ingresos totales de ellos. La
asimetria entre paises es muy grande, con Pert y Chile con efectos muy bajos o
nulos, Colombia también en una situacién de vulnerabilidad limitada —se
consideré sélo petrdleo, 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 andlisis es que las finanzas publicas de los
paises andinos presentan grados importantes de vulnerabilidad frente a las fluc-
tuaciones macroecondmicas, tanto de origen interno como externo, al menos
cuando se las compara con Chile, que es un pafs con muchas caracteristicas
comunes pero con finanzas publicas reconocidamente sélidas. Dichas vulnera-
bilidades se asocian principalmente a condiciones iniciales complejas (altos
niveles de endeudamiento publico) y elementos relacionados con la estructura
de las finanzas publicas (baja carga tributaria, elevada dependencia de los
ingresos provenientes de rentas de recursos naturales), aunque también hay
algunas politicas enraizadas en la cultura de los paises que son muy dafiinas en
este plano (subsidios al uso de combustibles, por ejemplo). En este contexto no
es de extrafiar que estos paises tengan serios problemas para llevar adelante
politicas fiscales contra-ciclicas. Las consecuencias de estos problemas las
examinaremos mds adelante en el contexto de la sostenibilidad de la politica
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 afios. En este contex-
to, y quizds como los principales factores subyacentes, se deben mencionar los
problemas sociales y politicos derivados de las sociedades excluyentes, con
grandes diferencias socio-econémicas, extrema desigualdad en la distribucién
del ingreso y oportunidades, que ademds se mezcla con elementos étnicos. Esta
situacion que de por si resulta dificil, se ve complicada por la mayor conciencia
y acceso a la informacién 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 publi-
cas en el pasado, y seguramente seguird haciéndolo en el futuro. Un aspecto
esperanzador, sin embargo, es la prudencia y profesionalismo en el manejo de
las finanzas publicas 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 presion por reducir las desigualdades y las tentaciones populistas son factores
que dificultan el logro de los apoyos politicos necesarios para hacer una politica
fiscal consistente en el tiempo. Los problemas antes mencionados también estin
en los origenes de la sensacion de inseguridad que se vive frente a elecciones y
cambios politicos, lo que da un cierto nivel de fragilidad a las instituciones y
politicas. Sin embargo, ellas no constituyen por s mismas un factor que impri-
ma una tendencia desestabilizadora a las finanzas publicas. Ellas afectan el
entorno —politico y social- y pueden dificultar la toma de decisiones oportunas
para corregir desequilibrios, pero las tendencias desestabilizadoras finalmente se
manifiestan en fenémenos econdémicos que debidamente interpretados deben
servir como sefiales de alerta para que el sistema politico adopte los correctivos
necesarios a tiempo.

En lo que sigue analizaremos brevemente tres dreas en las que pueden existir
tendencias potencialmente desestabilizadoras. La primera de ellas tienen
relacién 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 prevision y las transi-
ciones desde los sistemas tradicionales a los reformados sobre la base de sis-
temas de capitalizacién individual y, finalmente, tenemos los riesgos fiscales
asociados a las transferencias de activos al sector privado, ya sea mediante venta,
capitalizacién o concesion.
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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 comun en los paises de la regioén 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 piblica son un componente esen-
cial. Entre otros beneficios permite que los oferentes de crédito puedan diversi-
ficar sus riesgos. Es mds, si se considera el desarrollo que han experimentado los
mercados locales de crédito en la regién y el papel cada vez mas importante que
estin jugando inversionistas institucionales como los Fondos de Pensiones pri-
vados, por ejemplo, es positivo que se desarrolle un mercado de papeles publi-
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 caracteristicas equivalentes.

La situacién que se observa en la regién tiene sin embargo un riesgo subyacente
importante. En varios paises se observa que el costo del financiamiento local
resulta significativamente mds 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 Central®.

Frente a la disyuntiva de ajustar el presupuesto fiscal o endeudarse a tasas muy
altas con acreedores externos, varios gobiernos han optado por este dltimo
camino, evaluando que los costos politicos del ajuste serian excesivos después
de varios afios de pobre crecimiento y elevado desempleo. Sin embargo, ello estd
dejando a esos gobiernos con obligaciones de pago mds elevadas en el futuro, lo
que afecta la sostenibilidad de las cuentas fiscales. Esto se agrava en la medida
que el plazo de maduracién de la deuda interna es mas corto que el de la deuda
externa. Si bien este problema todavia no alcanza niveles criticos, es un tema que
podria 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 politicos 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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8 Esto Ultimo es una tendencia generalizada en la region después de las multiples experiencias de hiperinflacién vividas en
las dltimas décadas, que han terminado por convencer al pablico y a las autoridades acerca del peligro de subordinar la

politica monetaria a las necesidades de financiamiento de los gobiernos.
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mercado interno muy elevados y sus posibilidades de financiamiento externo
son caras y limitadas. Estos paises han entrado en una situacién en que se han
visto forzados a refinanciar obligaciones externas relativamente baratas en el
mercado local, con tasas de interés mds altas y plazos mds cortos.

Pasivos fiscales derivados de los sistemas de pensiones. Todos los paises andi-
nos, con excepcién de Venezuela, realizaron reformas estructurales mayores a
sus sistemas de pensiones y hoy dia cuentan con sistemas mixtos, en que una
parte de la poblacion cubierta sigue afiliada a sistemas de reparto —generalmente
los de mayor edad— y otra cotiza en sistemas de capitalizacién individual admi-
nistrados por empresas privadas especializadas. Un elemento comtin a los cinco
paises es la presencia de compromisos fiscales significativos y crecientes —en la
mayoria— 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 transicion hacia
sistemas de capitalizacién individual, en los que el sistema publico mantiene
compromisos con los antiguos pensionados, habiendo perdido los aportes de
aquellos que se cambian a sistemas privados.

Las dos situaciones mas complicadas se presentan en Bolivia por un lado, donde
se adoptd la posicién reformista mds agresiva, aplicando una modalidad de
traspaso obligatorio y dejando pasivos fiscales que en el corto plazo explican
mds 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 minimas, y
legislando un aumento de los beneficios que podria llevar el déficit del sistema
a niveles del 8% del PIB.

Colombia y Pert se encuentran en una situacién intermedia, con sistemas publi-
cos de reparto con una gran cantidad de afiliados que presentan déficit en la
relacion entre contribuciones y prestaciones, a pesar de esfuerzos importantes
por cerrar dichas brechas, y con pasivos fiscales significativos derivados de la
migraciéon de una cantidad muy importante de contribuyentes activos a los
respectivos sistemas privados de capitalizacién individual. A diferencia de otros
paises, Peru contabiliza la deuda de previsiéon como parte de la deuda publica
interna.

Por dltimo, el caso de Ecuador presenta complejidades adicionales, ya que la refor-
ma del sistema recién se aprobo en el afio 2002 y atn no se constituyen adminis-
tradoras privadas de pensiones, y el sistema administrado por el IESS presenta
todavia 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 comiin a los cinco paises es la baja cobertura de los sistemas de
pensiones, ya sean estos publicos o privados, lo que resulta en una elevada pro-
porcién de poblacién sin acceso a pensiones de vejez, que a la larga redundard
en fuertes presiones por subsidios fiscales a medida que aumente la proporcién
de ancianos en la poblacion total, lo que ya estd comenzando a ocurrir como con-
secuencia de la transicién demogréfica en estos paises.

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 tendrian que haber sido financiadas con aportes pre-
supuestarios o emision de deuda por parte de las empresas, son realizadas ahora
por inversionistas privados. Ademads, cuando hay una venta de activos o se lici-
ta la concesion de un activo rentable —una carretera de alto trafico, por ejemplo—,
el gobierno recibe pagos directos. Si ademds la empresa o el activo que se ha
traspasado requeria 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 dreas como electricidad,
telecomunicaciones, recursos naturales, etc. eran empresas que generaban utili-
dades que ayudaban a financiar el presupuesto publico. La venta de esos activos
significa una baja permanente en el flujo de caja, excepto en aquellos casos
donde los recursos obtenidos de la privatizacion hayan sido invertidos en activos
financieramente rentables para el Fisco.

Desgraciadamente ello no ha ocurrido en la gran mayoria de los casos, y es asi
como los gobiernos han visto deteriorar su posicion fiscal una vez gastados los
ingresos por privatizaciones. Los casos de Bolivia y Perti son también los mas
delicados en este 4mbito. Colombia, Ecuador y Venezuela han sido mucho mas
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 moverén en la direccién de
ampliar la participacion privada en estos sectores, y en ese momento harian 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,
podria convertirse en un factor desestabilizador adicional de las economias.

Debilidades estructurales en las finanzas piblicas

En secciones anteriores dimos cuenta de importantes debilidades en las finanzas
publicas de los paises andinos derivadas de las condiciones iniciales que
enfrentan, que son el resultado de eventos y decisiones en periodos previos. El
hecho de que todas estas naciones, con excepcion de Perd, parten desde una
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situacién de gran fragilidad, da cuenta de la existencia de factores comunes que
afectan negativamente las finanzas publicas y las hacen vulnerables.

Hemos identificado varias de esas fuentes de debilidades en el dmbito estricta-
mente econémico. Sin embargo, los problemas de fondo no estdn necesariamente
en ese entorno: es necesario ir mas alld para investigar los procesos de tomas de
decisiones que limitan o impiden una gestion financiera mas eficaz. Los estudios
para los cinco paises andinos han permitido identificar los siguientes factores:

Elevados niveles de Deuda Piiblica con que deben lidiar la mayoria en la regién
y las dificultades y “brechas de credibilidad” que enfrentan para financiarlos. Si
bien este es un tema que es endégeno a la politica fiscal a mediano y largo plazo,
en el corto plazo se convierte en una de las més serias limitantes para poder lle-
var adelante una programacion financiera de mediano plazo, consistente con los
objetivos macroeconémicos de las autoridades.

Elevada dependencia de rentas de pocos productos. Este problema aflige a todos
los paises de la region, con excepcion de Perd, pero alcanza sus niveles mds
dramadticos en Venezuela. Esta dificultad se ve agravada por la baja capacidad
para conseguir niveles de recaudacion 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
discusidn, si bien no hay estadisticas que permitan comparar la situacién de estos
paises con las de otros’. La rigidez mencionada tiene varios origenes, siendo el
mads obvio la necesidad de destinar un monto significativo de recursos al servicio
de la deuda, como condicién para acceder a nuevo financiamiento. Hay a lo
menos dos fuentes mas que tienen gran importancia. Por una parte hay gastos que
estdn predeterminados por Ley, muchas veces vinculando gastos con determi-
nadas partidas de la recaudacion 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 préctica significa que la volatilidad del resto de
las partidas presupuestarias se acentiia, lo que normalmente termina resintiendo
principalmente la inversion.

Una forma extrema de este problema, que en muchos casos tiene rango consti-
tucional lo que dificulta enormemente su modificacidn, es el caso de copartici-
paciones de ingresos con gobiernos locales o preasignaciones de gastos para
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9 Un dato ilustrativo para el caso de Chile puede resultar interesante. Con motivo de la discusion presupuestaria del afio
2000 se determind que el 66,1% del gasto del Gobierno venia predeterminado por leyes y un 10% correspondian a gastos
de “arrastre” de las inversiones iniciadas en afios anteriores. Es importante destacar que Chile es un caso especial

en el sentido que la Constitucién prohibe la pre-asignacion de ingresos a usos determinados (Vial, 2001).
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dichas entidades. El interés por acercar los procesos de decisién sobre gastos
publicos a los beneficiarios ha llevado a que los paises realicen programas para
descentralizar elementos de la politica fiscal, con resultados que hasta ahora no
han sido muy alentadores. Ello generalmente se ha traducido en mayor rigidez
de la politica fiscal, baja capacidad de ejecutar programas e inversiones publicas
y, en algunos casos, duplicacién de esfuerzos fiscales entre entes nacionales y
regionales.

Marco institucional 'y proceso de toma de decisiones piiblicas con impacto
financiero. Un argumento que se escucha con frecuencia en las discusiones sobre
politica fiscal en estos paises es que ciertas medidas “no son politicamente
viables” o que los programas de ajuste acordados con el FMI no toman en cuen-
ta las “restricciones politicas” que enfrentan los gobiernos. Por otra parte vemos
que instrumentos como los “fondos de estabilizacién” se crean con grandes
expectativas, pero su operacion es eludida en periodos de bonanza y las reglas
modificadas en periodos de estrechez, de manera que resultan completamente
desvirtuados en su operacion.

Estos problemas dan cuenta de debilidades en el plano institucional y politico
que tornan muy dificil la tarea de las autoridades econdmicas. Aspectos impor-
tantes en esta materia son el grado de convencimiento y compromiso de los
lideres politicos —en el gobierno y la oposicién— con la estabilidad macro-
econdmica y una politica fiscal orientada a ese fin, las normas y pricticas que
rigen la formulacién, discusion y ejecucion del presupuesto, el rol de las autori-
dades econdmicas en la formulacién y aprobacion de leyes con impacto fiscal,
ademads del presupuesto. En el marco de esta investigacion se repitié un ejerci-
cio realizado por el BID en 1995 (Alesina et al., 1996) para diagnosticar el grado
de jerarquizacién de las autoridades fiscales y el marco institucional en que se
desenvuelven dichas politicas. Los resultados se presentan en una escala de 1 a
100, con los valores mds altos denotando mayores grados de jerarquizacion, lo
que serfa un factor que incidiria favorablemente en los resultados de la politica
fiscal macroeconémica.

El Cuadro 5 muestra una baja en el indice para Colombia derivada de menores
restricciones sobre la politica fiscal en la actual constitucién y de una pérdida
relativa de poder del Ejecutivo en dreas como ejecucion presupuestaria y autori-
zaciones de endeudamiento. Venezuela por su parte permanece con un indice
general inalterado, a pesar de cambios menores que se compensan entre si. Lo
que resulta més alentador, sin embargo, es el significativo aumento del indice en
Perti, Ecuador y Bolivia, paises que en los tltimos afios han hecho importantes
modificaciones legales a la institucionalidad presupuestaria y fiscal. Tal como
destaca Schick (2002), esto no se traduce necesaria y automdticamente en
mejores politicas fiscales. Se requiere ademds reforzar la capacidad técnica de
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las instituciones encargadas de la administracion financiera del Estado y, mas
importante atn, contar con el respaldo politico necesario para llevar adelante
politicas que no siempre resultan populares en el corto plazo.

Cuadro 5 Evolucion del indice de instituciones presupuestarias del BID

Bolivia Colombia Ecuador Peru Venezuela Chile
1996 424 69,9 55,0 38,4 58,5 73,3
2003 61,6 59,1 59,6 61,3 58,5 79,2

Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo 2003

El panorama fiscal regional en el futuro cercano

Previamente hemos identificado importantes problemas en el manejo de la
politica fiscal en los paises andinos, que han limitado seriamente la posibilidad
de llevar adelante politicas consistentes con los objetivos macroeconémicos 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 politico-institucionales en el proceso de toma de
decisiones prtiblicas con impacto fiscal. En esta seccién profundizaremos un
poco més en el diagnéstico, incorporando una visién de las perspectivas futuras
de las finanzas publicas, con el objeto de determinar si la trayectoria de la deuda
publica se puede sostener en el tiempo, o si se requieren ajustes significativos en
un plazo mds bien cercano. Esta evaluacién 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 evaluacion descansamos principalmente en los trabajos reali-
zados para cada pais por los economistas de la CAF.

Para estos fines se presentan al menos dos escenarios y se trabaja con una ver-
sién del Indice de Sustentabilidad (IS) propuesto por Blanchard (1990)
desarrollada por Talvi y Vegh (1998). Dicho indice compara la evolucién
esperada en los préximos 3 6 4 afios de los compromisos de pagos de intereses
—netos del efecto del crecimiento econémico sobre la recaudacién— por el
Gobierno, con la proyeccion del superdvit 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 construccién del IS su inter-
pretacion es que cuando toma valores positivos, las cuentas fiscales estdn en
una trayectoria no sostenible —superavit primario no alcanza a cubrir pagos de
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intereses— y cuando es negativo, denota que existe capacidad para reducir
deuda publica —o aumentar gastos—.

El primer escenario que se presenta a continuacion es lo que se ha denominado
de base o de inercia, que parte de la premisa que no se hacen ajustes mayores a
la politica fiscal que se ha venido siguiendo en el dltimo tiempo. Dado que
Colombia, Ecuador y Perd han hecho cambios muy significativos en su legis-
lacién econdémica en los dltimos afios 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 planeado”.

Cuadro 6 Indicadores de sostenibilidad fiscal en un escenario de inercia

(porcentajes del PIB, excepto tasas de interés)

Bolivia Colombia Ecuador Peru Venezuela

Supuestos y condiciones iniciales

Crecimiento PIB potencial 3,0% 2,9% 2,7% 3,8% 1,8%
Costo endeudamiento 2,5% 6,8% 6,2% 4,4% 1,1%
Stock inicial de deuda (2002) 87,0% 49,8% 58,0% 45,0% 35,3%
Balance fiscal economico (2002) -8,7% -6,3% 0,9% -2,3% -3,8%
Balance fiscal estructural (2002) -8,0% -4,6% 0,4% -2,4% -6,4%
Necesidades de financiamiento fiscal (2003) 1,1% 4,4% 4,0% 15,6%
Indicador de sustentabilidad de Blanchard

Compromisos financieros netos (promedio) -0,4% 1,9% 2,0% 0,4% 3,2%
Superavit primario (promedio) -6,8% -2,5% 2,9% 0,4% 0,7%

Indice de Blanchard (+ : no sostenibilidad) 6,4% 4,4% -0,9% 0,0% 2,5%

Fuente: Organismos oficiales, calculos propios

Estos resultados son muy sensibles a los supuestos sobre crecimiento econémi-
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 evaluacién de los
resultados de IS requiere incorporar elementos del contexto, se ha integrado en
el Cuadro 6 la informacion sobre necesidades de financiamiento del sector ptibli-
co en cada pais en el afio 2003.

El panorama que emerge del Cuadro 6 es preocupante: de los cinco paises andi-
nos habria al menos tres, que en un escenario de inercia (sin ajustes), aparecen

10 Por supuesto, en el escenario alternativo de ajuste se incorpora la plena aplicacion de dichas leyes.
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con trayectorias esperadas del Balance Fiscal que no son consistentes con su
capacidad de financiarlo. Sin embargo, la situacién es alin mds 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 apareceria como
en una trayectoria sostenible, la dificultad para refinanciar amortizaciones en
2003 y afios 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 paises, solo Perti aparece con una situacién fiscal
sostenible, aunque fragil".

Cuadro 7 Sustentabilidad fiscal en escenarios con ajustes en marcha

Bolivia Colombia2 Ecuador b Peru Venezuela

Indicador de sustentabilidad de Blanchard

Compromisos financieros netos (promedio) -0,4% 1,9% 1,9% 0,5% 3,2%
Superavit primario (promedio) -3,3% -1,0% 51% 0,4% 0,7%
Indice de Blanchard (+ : no sostenibilidad) 2,9% 2,9% -3,2% 0,1% 2,5%

a Colombia: Considera reformas legales en curso y aumento de Gasto Militar (Rojas, 2003)

b Ecuador: Considera plena aplicacion de Ley de Responsabilidad Fiscal (Arcos, 2003)

Fuente: Organismos oficiales, calculos propios

En estas circunstancias no es sorprendente que varios de los paises antes nom-
brados hayan adoptado politicas de ajuste, e incluso cambios en su legislacion
para enfrentar la situacién. Desgraciadamente en el caso de Bolivia, donde la
situacién aparece entre las mds criticas, las dificultades politicas han impedido
implementar un programa de ajuste que se habia acordado con el FMI, por lo que
los resultados que se presentan en este cuadro son mds bien especulativos.

Como se puede apreciar en el Cuadro 7, la plena implementacién de la Ley de
Responsabilidad Fiscal promulgada en Ecuador permitiria dar una sefial muy
potente de reduccién del servicio de la deuda, lo que posiblemente ayudaria de
manera importante a que dicho pais pueda recuperar el acceso a los mercados
financieros de crédito y, por esa via, refinanciar de manera menos onerosa sus
vencimientos de deuda. En el caso de Colombia el problema es mas complica-
do: los ajustes que se estdn implementado serian atn insuficientes para lograr un
pleno restablecimiento de las condiciones de sustentabilidad de las finanzas
publicas, lo que en un contexto de elevados vencimientos en el servicio de la
deuda publica implica que el Gobierno todavia necesitaria aplicar un ajuste fis-
cal adicional. El aspecto mds complicado en el manejo fiscal colombiano en el

11 Adiferencia de Ecuador, Per(l mantiene acceso a los mercados financieros internacionales, aunque el premio por riesgo
que debe pagar no es pequefio.
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corto plazo es la combinacién de dificultades para producir un superdvit pri-
mario después de varias alzas de impuestos, con un elevado costo del servicio de
la deuda publica. En estas circunstancias un alivio parcial en el servicio de la
deuda, tanto en lo que respecta a amortizaciones como pago de intereses, €s una
alternativa que permitiria ganar el tiempo necesario mientras se disefia y legisla
un ajuste fiscal estructural adicional.

Reglas de politica fiscal en los paises andinos

Las dificultades que enfrenta la politica fiscal en los paises 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-
econdmicos, liberdndola de las restricciones de liquidez de corto plazo. Esto no
es algo absolutamente nuevo y de hecho en varios paises de la regién se han
venido adelantando esfuerzos en esta direccién hace ya mds de una década. En
esta linea cabe mencionar los intentos de establecer fondos de estabilizacién de
aquella parte de los ingresos fiscales que dependen de los precios de algin pro-
ducto especifico (cobre en Chile, petréleo en Colombia, Ecuador y Venezuela),
que tienen larga data y en algunos casos se remontan a experiencias en los afios
setenta y ochenta.

Otros paises han optado por seguir el camino de fijar reglas cuantitativas o metas
asociadas al tamafio del déficit fiscal o de otros indicadores de solvencia —deuda
publica, etc.,— siendo Pert el que presenta una experiencia mas larga en esta
materia". Por otro lado, también se observa en los tltimos afios 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 politicas fiscales
consistentes en el mediano plazo. En el tltimo 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 ciclicas (Balance Estructural en la ter-
minologia aplicada en Chile)", que es percibida como una manera de ganar espa-
cios de libertad para romper el sesgo pro-ciclico observado en la politica fiscal
de varios paises de la regién (Perry, 2002).

Reglas de esta naturaleza son percibidas como un instrumento para acotar la dis-
crecionalidad en la politica fiscal, dejandola menos vulnerable a las presiones
sectoriales y politicas, ademds de brindar una sefal acerca de la conducta

12 Para mayores detalles véase Marcel et al. (2001).

13 Para una discusion de los costos y beneficios de aplicar este tipo de reglas y de la experiencia con ellas, véase Kopits

y Symansky (1998).
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econdmica en el mediano plazo, lo que resulta especialmente ttil en un contex-
to de alta incertidumbre y volatilidad, incluso de las politicas, como el que
histéricamente ha imperado en la region. 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 condicién. Desgraciadamente la experiencia
en la region ha sido bastante negativa y los casos exitosos de aplicacion de reglas
fiscales —de cualquier tipo— han sido la excepcién mds que la norma. A continua-
cién se analizan tres temas en relacion con este tema: /cudl es el tipo de reglas
que convendria aplicar en estos paises?, /cudles son las condiciones propiamente
econdmicas que se deben satisfacer para aplicar estas reglas? y finalmente se
examinard el tema de la oportunidad y forma de implementacién de ellas.

Tipos de reglas para la politica fiscal

En la introduccién mencionamos reglas fiscales de distintas clases que se estdn
aplicando o se han realizado en diversos paises. Para efectos de nuestro andlisis
las clasificaremos en tres categorias: aquellas que buscan aislar aquellos compo-
nentes especialmente volétiles de ingresos o gastos de los procesos politicos para
que no contaminen el resto de la politica fiscal (fondos de estabilizacién, por
ejemplo); aquellas que fijan metas cuantitativas sobre variables que expresan el
resultado de la politica fiscal (equilibrio fiscal, limites al nivel de endeudamien-
to, etc.); y aquellas que fijan limites o metas cuantitativas sobre variables fiscales
ajustadas por fluctuaciones ciclicas (la meta de 1% de superdvit estructural que
se estd aplicando en Chile, por ejemplo)*.

Reglas sobre parte del balance fiscal: los Fondos de Estabilizacién (FE) tienen
la ventaja de ser de facil comprension y disefio. La intuicién detrds de ellos es
simple y en el caso de paises con finanzas publicas muy vulnerables al precio de
un producto bédsico (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 pitiblicas es tal que impi-
de asumir compromisos creibles al nivel del conjunto de las finanzas publicas,
ello no implica necesariamente que todas las dimensiones del presupuesto fiscal
estén igualmente amenazadas, y un FE podria ser defendible. Sin embargo, esto
deja pendiente el problema de limitar el endeudamiento publico en periodos de
bonanza en los precios del producto. La experiencia muestra que descansar
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14 Es importante recordar que se aplican dentro de un marco legal e institucional que resulta determinante para su éxito,

el que también depende de la voluntad y capacidad politica de las autoridades para su aplicacion.
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exclusivamente en la visién y perspectivas de los inversionistas internacionales
no es una solucion recomendable. En este contexto, parece necesario acompafiar
las reglas sobre el FE con algunas normas que limiten el endeudamiento publi-
co en un horizonte de mediano plazo. En un contexto de regimenes democrati-
cos con alternancia en el poder y donde el Ejecutivo requiere de la autorizacién
del Congreso para endeudarse, esto parece una opcion viable.

Reglas de este tipo no eliminan la pro-ciclicidad, pero pueden limitarla de mane-
ra significativa en paises como Venezuela, Ecuador y Bolivia en que las finan-
zas publicas pueden ser muy afectadas por fluctuaciones en el precio de un pro-
ducto. En la préctica, reglas de esta naturaleza son una forma de auto-seguro del
Gobierno que van a ayudar a limitar las expansiones en periodos de precios
favorables, pero no necesariamente van a atenuar las caidas si bajan los precios
y auin 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 FE®”. Por otra parte, tampoco son ltiles para paises como Pert,
Colombia o incluso Bolivia, que tienen una base de ingresos mds 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 piblicas.

Reglas sobre el resultado fiscal global: si bien ellas se han aplicado en diversos
paises y en varios contextos, es bastante evidente que enfrentan serias limitaciones
para su operacion. 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
superdvit, por ejemplo) tiene la virtud de ser facilmente comprensible y por tener
un cardcter 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 economia y de las finanzas publicas en particular, es bas-
tante limitado. De hecho, en la eventualidad de choques adversos, un limite al
déficit fuerza un ajuste fiscal pro-ciclico, incluso si existe acceso al crédito. La
discusidn sobre politica fiscal en Europa en estos meses apunta justamente en esta
direccion. La experiencia de Perd, que se eximi6 sistemdticamente del cumpli-
miento del limite del déficit en los tltimos afios, puede ser interpretada como una
solucién razonable en el contexto de una regla excesivamente rigida.

Los problemas de una regla de esta naturaleza no debieran llevar a descartarla de
plano. En la practica, medidas de este tipo han sido utiles en procesos de ajuste,

15 Una mala noticia es que los choques de precios de productos basicos pueden ser transitorios, pero su duracion tiende

a ser muy prolongada. Véase Cashin et al. (1999) por ejemplo.
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en los que se ha buscado distribuir este en el tiempo, limitando los efectos adver-
sos sobre la actividad econémica en el corto plazo. En otras palabras, cuando lo
que se busca es restaurar niveles de deuda y/o déficit publicos sostenibles en el
tiempo, una regla de ajuste gradual, que sea creible, 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 limites
cuantitativos al endeudamiento y crecimiento del gasto publico, como un FE,
puede ser un “paquete” que facilite un ajuste gradual a una situacién percibida
como sustentable y creible que permita pasar a la aplicacién de otro tipo de
reglas. Una alternativa de este tipo podria ser parte de un programa de ajuste
gradual para Bolivia o Venezuela, por ejemplo.

Reglas sobre resultados globales ajustados por el ciclo: el debate més reciente
en Europa apunta justamente a recuperar espacios —limitados— para politicas
contra-ciclicas en un contexto de limites cuantitativos sobre el tamafio del déficit
y de la deuda publica. El uso de conceptos como el Balance Estructural para
definir dichos limites cobra validez cuando existen metodologias conocidas y
trasparentes para medir dicho concepto, y cuando los lideres de opinién estdn
familiarizados con el mismo. Ese no es el caso de los paises de América Latina
ni de los andinos en particular. La experiencia chilena es bastante ilustrativa al
respecto: incluso hoy, después de varios afios de aplicacién de la regla, peri6-
dicamente se levantan voces de analistas politicos 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 econdémicas y politicas en la comu-
nidad financiera internacional, lograda después de mdis de una década de
superdvit fiscal y de una sostenida reduccién de la deuda piiblica.

Es importante tomar en cuenta que reglas de este tipo imponen un limite signi-
ficativo a la capacidad contra—ciclica de la politica fiscal. En el caso de Chile, la
mantenencia de un superdvit estructural constante (1% del PIB) implica que el
impulso fiscal es nulo por definicién —salvo que el pago de intereses esté cayen-
do, ya que la regla se define sobre el Balance Econémico y no sobre el
Primario—. El debate sobre politica fiscal en este pafs durante el afio 2002 se cen-
tr6 precisamente en este aspecto, y de hecho, una norma como la actual, habria
impedido aplicar una politica fiscal como la que se hizo en el afio 1999 en medio
de la recesion'.

La potencia contra-ciclica va a depender de varios factores. En primer lugar de
la disponibilidad inicial de ahorro financiero ptiblico y del acceso al crédito. Si
no hay acceso al crédito, la regla se convierte en un limite inferior, ya que ante
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16 En esa ocasion se aplic una expansion en los gastos de inversion en proyectos de corta ejecucion y elevado impacto
en empleo, evitando asi dejar grandes compromisos para el presupuesto fiscal del afio 2000. Véase Vial (2001).
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una caida de ingresos transitorios y sin posibilidad de financiamiento, el
superavit estructural efectivo terminard siendo superior al definido por la misma.
Si hay ahorros, ellos juegan el rol de un autoseguro y facilitardn la tarea del
Gobierno, aunque posiblemente por un tiempo muy limitado. Sélo si hay acce-
so amplio al financiamiento a costos razonables, la norma puede cumplir su rol
a cabalidad. De los paises andinos el que mds se acerca a esta situacion es Pert,
aunque Venezuela también podria lograrlo facilmente si realiza un ajuste fiscal
y neutraliza el impacto de la volatilidad de los ingresos del petréleo 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) habria un mayor espacio para la discrecionalidad fiscal, dependiendo de la
posicién inicial de las finanzas publicas, pero esa es la situacién que se logra
cuando no se necesita de normas para limitar la discrecionalidad fiscal.

Del anilisis anterior se podria 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 economia 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 seccion.

Condiciones para la aplicacion de reglas fiscales

Las condiciones de aplicacién por supuesto dependen de las caracteristicas de la
regla que se adopte. Un requisito comun, sin embargo, tiene relacién con la
capacidad para llevar a cabo una contabilidad adecuada de las transacciones
afectas a ésta, la transparencia y credibilidad en la medicién de las variables que
inciden en la evaluacién de su cumplimiento, asi como la oportunidad en la
entrega de la informacién respectiva. Ademads los procedimientos administra-
tivos deben ser simples y los ahorros y transacciones realizadas deben quedar en
cuentas separadas de ficil identificacién. En algunos paises como Chile, por
ejemplo, se ha optado por mantener los recursos del Fondo del Cobre en cuen-
tas especiales en el Banco Central, institucion que goza de autonomia respecto
del Gobierno. Al mismo tiempo estd culminando un largo proceso de discusién
con el FMI para concordar criterios para la contabilidad fiscal, en el marco del
ultimo manual de estadisticas fiscales elaborado por dicha institucién.

Todas las reglas requieren una forma de medicién conocida, aceptada y oportuna,
que ademds debe ser relativamente simple de manera que resulte comprensible
para los lideres de opinion y, ojal4, para el publico en general. En el caso de Fondos
de Estabilizacion, 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 mds general se necesita una
medicién del agregado respectivo (balance fiscal, deuda publica, 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 econémico la metodologia es mds compleja,
requiere mayores insumos técnicos y los criterios aplicados en paises desarrolla-
dos no son necesariamente los mas relevantes. Una discusion piiblica de los crite-
rios de medicién y la aplicacion de métodos sujetos al escrutinio y validacién por
especialistas parece el camino mds recomendable a seguir en estos casos.

Un tema importante de evaluar antes de la adopcién de una norma de este tipo
tiene relacidn con la forma legal como se va a instrumentar y el grado de partici-
pacién de los actores politicos en el proceso de implementacién. La mayoria de
los paises se ha inclinado por la promulgacién de leyes, como una forma de ase-
gurar el cumplimiento de la norma, aunque el proceso de discusion legislativa ha
sido muy distinto en cada caso. En Perti y Ecuador se presentaron estas leyes
como el resultado de dificiles negociaciones con el FMI, con lo que se consiguid
el objetivo de aprobarlas, pero posiblemente con menos sentido de pertenencia
y apropiacién de sus contenidos por la clase politica. En ese contexto, el costo
politico de no cumplir la norma puede ser menor, como de hecho ocurrié en
Perd. En Brasil, la discusién parlamentaria fue muy activa y la Ley de
Responsabilidad Fiscal incluye la responsabilidad civil y penal de las autori-
dades econémicas frente al incumplimiento de las normas".

Un caso curioso, por lo diferente de las experiencias antes citadas, es el de Chile.
El Fondo de Estabilizacién 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 afios 80 y ha operado sin interrupcién bajo distintos
regimenes politicos y gobiernos, con pleno apego a un conjunto de normas cono-
cidas y transparentes. La implantacién de la regla de 1% de Superavit Estructural
ha seguido un camino parecido: fue una decisién del gobierno del presidente
Lagos, y corresponde s6lo a una decisidn de politica anunciada y aplicada en
forma transparente de manera voluntaria. En ambos casos existe la percepcion de
que habria un costo politico y econémico elevado de eludir o romper el compro-
miso adquirido. Esto a su vez se debe a que los dirigentes politicos y los medios
de comunicacién valoran una politica fiscal responsable, gracias en parte a la

17 Si bien algunos se han pronunciado favorablemente frente a este enfoque (Perry, 2002), no es en absoluto evidente
que sea del todo beneficioso “judicializar” las responsabilidades en politica econémica. El caso de Ecuador, en que toda
una generacion de economistas de primera linea ha debido radicarse en el extranjero después de cumplir labores

publicas, es indicativo del tipo de costos que se podria pagar por excesos en esta materia.
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memoria de los descalabros econémicos que siguieron a las crisis fiscales de
comienzos de los afios setenta. Esta experiencia sugiere que el tema de la volun-
tad politica es un componente esencial para el éxito de cualquier regla, incluso
mds importante que institucionalizar la regla en una ley.

Chile no es un caso tinico en el sentido de que existe una valoracién politica de
la prudencia fiscal. El tenor de la discusién sobre politica econdmica en
Colombia permite pensar que incurrir en déficit fiscales sostenidos, también
tiene un costo politico importante en dicho pais y ello ha motivado a sucesivos
gobiernos a plantear programas de ajuste con componentes importantes de alzas
de impuestos. En Pert también se advierten algunos sintomas similares.

Reglas como los FE no tienen muchos requisitos adicionales a estos, ya que no
representan un compromiso global con la politica fiscal. Si lo que se busca es
estabilizar el patrén de gastos publicos o el tamafio del déficit o el de la deuda
publica, un FE por si solo, por muy bien disefiado que esté no basta: es necesario
poner restricciones adicionales sobre algin agregado global de las finanzas
publicas, 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
dltimo es importante porque normas de este tipo dificilmente podrdn mantenerse
en el largo plazo, dado que tienen un sesgo pro-ciclico importante, especial-
mente en periodos de baja actividad econémica. Por otra parte, en momentos de
bonanza pueden resultar redundantes, como ocurri6 en los Estados Unidos
durante la segunda mitad de los afios 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 econémica u
otras por el estilo, ademds 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 direccién 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 expansion del gasto en periodos de bonanza econdémica, pero es jus-
tamente en esos lapsos donde este tipo de reglas se cumplen con mayor facilidad
gracias a los aumentos en recaudacién asociados a la parte alta del ciclo.

La experiencia que estd 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 petréleo,
con limitaciones al tamafio de la deuda priblica y al crecimiento del gasto fiscal.
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Esta combinacién podria ayudar a crear condiciones para una politica fiscal
menos pro-ciclica, pero todavia limita las posibilidades de accién en periodos de
recesién. Sin embargo, si se considera el limitado acceso al crédito externo del
sector publico ecuatoriano, esto posiblemente no representa una restriccion
mayor a la que impondrian los propios mercados. Una vez transcurrido un tiem-
po, con mejores indicadores de sustentabilidad fiscal, mejor reputacién interna-
cional y acceso mds barato al crédito, Ecuador podria moverse hacia reglas
basadas en correcciones ciclicas, algo que resulta inviable en el momento actual.

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

Condiciones iniciales: un punto crucial es que al momento de implementar una
politica 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 publica 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 jugardn en la efec-
tividad de ese ajuste en el muy corto plazo. Si tomamos el caso de los paises andi-
nos, podemos ver en el Cuadro 2 y Cuadro 4 que tanto Bolivia, Colombia,
Ecuador y Venezuela enfrentan situaciones de “stress fiscal”, y dificilmente
podrian comprometerse a lograr metas muy exigentes en el corto plazo. En sus
circunstancias cualquier medida fiscal va a requerir un proceso gradual de imple-
mentacidn, y por lo tanto los beneficios de corto plazo de la regla serdn minimos.
Es importante tener presente que una regla basada en el Balance Estructural no
rendird 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 politica para hacer cumplir la regla: en algunos casos los gobiernos
adoptan reglas de este tipo bajo la presion del FMI o del equipo econdémico, sin
contar con el respaldo necesario para hacerlas cumplir. Ello puede ocurrir porque
no se cuenta con una mayoria sélida 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 lideres politicos no estdn plena-
mente convencidos de que pueden haber costos econémicos importantes en caso
de que las normas sean violadas.

La experiencia de los Fondos de Estabilizacion es bastante ilustrativa al respec-
to. Tanto Colombia como Venezuela han hecho esfuerzos importantes para dise-
flar mecanismos apropiados para resguardar las finanzas ptiblicas de las fluctua-
ciones en el precio del petrdleo. Sin embargo, han sido eludidos o desvirtuados
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en su aplicacién préctica y no han cumplido el papel estabilizador que se espera-
ba de ellos. En ambos casos, el problema mds complejo fue materializar los
ahorros en los periodos de abundancia®. Para sistemas politicos propensos a la
inconsistencia temporal, el mayor riesgo de incumplimiento de la regla se da en
periodos de bonanza econémica, cuando el Gobierno debe auto-restringirse en
sus gastos. Una adecuada pedagogia econémica que enfatice la importancia de
no hacer politica fiscal sobre la base de las disponibilidades de caja es esencial
para el éxito de la regla, pero ella dificilmente surtird efectos inmediatos.

Capacidad de planificacién 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 planificacién financiera a mediano plazo y por esa via
graduar el nivel de compromisos fiscales que se van adquiriendo a futuro con los
limites 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 —prevision es la mds importante— y
remuneraciones del sector ptblico. Las otras son las derivadas de compromisos
contractuales, especialmente en proyectos de inversién. 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 tramitacién legislativa y la implementacion.
La gestion presupuestaria basada en la administracion de las disponibilidades de
caja es absolutamente insuficiente para la aplicacion de una regla de este tipo".

Tratamiento de eventos imprevistos: la regla debe contener alguna norma explici-
ta para el tratamiento de imprevistos de magnitud mayor. Esto es importante en el
caso de paises tan expuestos a desastres naturales como los andinos. Serfa dificil
justificar no aceptar ayuda, donaciones o préstamos concesionales por un desastre
natural sobre la base de que ello implicaria sobrepasar los limites 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
podrian derivar en sentencias con elevado costo fiscal. El tratamiento de contin-
gencias de este tipo también debiera ser previsto en el disefio de la regla®.

18 Véase Suescun et al. (2002) para un anlisis reciente del caso de Colombia y Clemente et al. (2001) para el de Venezuela.

19 En estricto rigor este requisito también es necesario para implementar compromisos sobre la base de mediciones

tradicionales del desempefio fiscal.

20 En casos como estos parece aconsejable excluir estas contingencias del computo del Balance Estructural, aungue debiera

ponerse un limite 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 implementacion

La implementacién 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 opinién ptiblica
nacional como a la comunidad financiera internacional. En la medida que esto
dltimo se refleje en un mayor costo y dificultad para acceder al financiamiento
externo, tanto de parte del sector ptblico como del privado, ello se traducird en
costos econémicos y politicos.

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

En el caso de reglas sobre subconjuntos del presupuesto, como podrian ser los
FE, la oportunidad de aplicacion es esencial. Si se comienza a aplicar en un
periodo de precios bajos, no cumplird ninguna funcién y es muy fécil 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 sefial muy potente de compromiso para generar aho-
rros en periodos de bonanza. Pero ello debiera traducirse en un ajuste de gastos
dificil de explicar si los lideres politicos no estdn bien sintonizados con los obje-
tivos de la creacion del FE. La implementacion del instrumento en un periodo
“normal” tiene la gran ventaja de que no hay que hacer ajustes especiales de
ningln tipo y los mecanismos ya estardn en operacién cuando se necesiten. En
estos casos puede ser conveniente iniciar el FE con un depdsito 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 opinién puibli-
ca pueda percibir beneficios en la eventualidad de que sobrevenga una baja de
ingresos en el futuro.

La discusién anterior sugiere también la importancia de contar con un instru-
mento validado politicamente, 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 aplicacién, 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 implementacién normalmente
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serd parte de un acuerdo con el FMI, lo que tiene costos y beneficios. El mayor
beneficio es que constituye una sefial para los financistas internacionales, lo que
en el pasado al menos, era importante para conseguir recursos externos que
hacfan 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 politico
interno por romper la regla puede ser minimo, o incluso revertirse.

Las reglas basadas en agregados ajustados ciclicamente son las mds atractivas,
pero su éxito depende criticamente del momento de su introduccion, si es que el
pais no goza de buen acceso al financiamiento externo ni cuenta con ahorros pre-
vios que le permitan superar caidas de ingresos sin tener que recurrir al endeu-
damiento. Si la medida se introduce en un periodo “normal”, que viene seguido
después por uno de crecimiento y buenos precios internacionales, se tiene el
méaximo beneficio: no hay que hacer ajustes grandes al comienzo y luego se
pueden generar los ahorros en la bonanza, ganando credibilidad y mejorando la
posicién de activos del Gobierno al mismo tiempo. Con ello se queda en condi-
ciones 6ptimas para enfrentar el proximo periodo de baja. Si por el contrario, la
implantacién de la regla es seguida por un choque adverso y todavia no existe
disponibilidad de recursos para financiar gastos normales, el Gobierno se vera
obligado a ajustar ingresos y/o gastos, y la poblacién no serd capaz de percibir
los beneficios del instrumento y este muy probablemente caerd en el descrédito.

En la discusién de estos afios puede percibirse que gobiernos que estdn pasando
por serios problemas fiscales estdn tratando de poner en prictica 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 politicas en el pasado, la adopcidn de una regla de este tipo
no los transforma en consistentes automdticamente.

Comentarios finales

En las secciones precedentes hemos visto que los gobiernos de la regién han
enfrentado serios problemas en el pasado para aplicar politicas fiscales contra-
ciclicas. Dichas dificultades se derivan principalmente de la dificultad de finan-
ciar dichas politicas en periodos de baja actividad econémica y precios de pro-
ductos bésicos deprimidos. Ello a su vez ocurre porque no han sido capaces de
generar ahorros suficientes en periodos de bonanza, lo que a su vez ha lesiona-
do su credibilidad frente a la comunidad financiera internacional. La aplicacién
de reglas de politica 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 periodo 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 “apropiacion” y legitimidad que logren en la opinién publica y en los lideres
politicos. Sin ella, el costo de abandonar la regla serd percibido como bajo. Un
requisito esencial para construir esa legitimidad es una cabal comprensién de la
necesidad de tener “buenas conductas fiscales”, especialmente en periodos de
bonanza econémica. Si esa comprensién no existe, se puede tratar de construir
sobre la base de la aplicacién de reglas parciales, como Fondos de Estabilizacion,
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-ciclicos— pero cuya racionalizacién es mds simple e intuitiva.

En todo caso, permanece todavia pendiente la pregunta de fondo: ;es posible
disefiar atajos en la construccién de la credibilidad fiscal? En el pasado bastaba
un certificado emitido por el FMI a través de la aprobacién 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 serd 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 computo regular de indi-
cadores de posicion fiscal ajustada por el ciclo, vulnerabilidad a choques exter-
nos, sustentabilidad de la deuda publica, etc. Esta tarea dificilmente podria ser
asumida por el FMI, que al mismo tiempo debe jugar el rol de prestamista de
dltima instancia para los paises, y parece dificil que la puedan asumir agencias
privadas como las compaiiias de evaluacion de riesgos, salvo que hicieran inver-
siones mayores para mejorar sus capacidades en este &mbito. Una opcién podria
ser la creacidn 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 condicién imprescindible para el logro de estos
fines es la buena conducta fiscal en periodos de bonanza. En ese sentido, los
tiempos actuales representan un gran desafio para los paises petroleros, ya que
con precios elevados es el momento para adoptar las politicas 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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Anexos

Anexo A

Cuadro A1 Indicadores de sensibilidad de las finanzas publicas a eventos macroeconémicos

Impacto de choques sobre
ingresos totales del Gobierno

Ingresos Elasticidad

Ingresos Ingresos : . 1punto
totales  tributarios € Producto ingreso de 1% caida  10%baja 42 mento
clave impuestos €en precio
del PIB clave en tasas
de interés
Bolivia 31,1% 13,1% 10,8% 1,40 -0,6% -3,5% -2,5%
Colombia 14,8% 13,2% 0,0% 1,10 -1,0% 0,0% -3,3%
Ecuador 25,8% 19,2% 6,1% 0,95 -0,7% -2,4% -2,1%
Pert 14,1% 12,3% 0,0% 1,14 -1,0% 0,0% -3,2%
Venezuela 24,4% 10,5% 13,9% 1,10 -0,5% 5,7% 2,1%
Chile 22,1% 16,8% 0,8% 1,07 -0,8% -0,3% -0,7%

Fuente: Organismos oficiales, célculos propios

Anexo B

Bolivia Colombia Ecuador Pera Venezuela Chile
1991 0,0% 0,3% 1,6% -1,6% -0,7% -1,1%
1992 0,3% 2,1% 1,7% 0,6% 1,8% 0,1%
1993 2,0% 0,2% -0,4% 0,5% -4,0% -0,3%
1994 -2,5% -1,0% 0,0% 1,4% 6,3% 0,2%
1995 -1,4% 0,3% 1,2% 1,0% -3,3% 0,2%
1996 0,7% 1,2% 1,6% -1,2% -8,5% 0,2%
1997 1,5% -0,9% -0,8% 0,4% 5,6% 0,3%
1998 4,5% -0,8% 2,7% -0,6% 0,9% 0,4%
1999 -3,0% 0,1% -3,8% 1,5% -2,0% 1,5%
2000 -1,1% -0,6% -4,5% -0,5% 7,8% -0,9%
2001 2,9% 0,0% 2,3% -0,1% 6,7% -0,9%
2002 0,9% 0,7% 0,9% 0,1% -6,5% 0,2%
Mediana 0,5% 0,2% 1,1% 0,2% 0,1% 0,2%
Promedio simple 0,4% 0,1% 0,2% 0,1% 0,3% 0,0%
Desviacion estandar 2,19% 0,91% 2,29% 0,96% 5,43% 0,72%

Fuente: Organismos oficiales, célculos propios
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Anexo C

Cuadro C1 Sensibilidad de indicadores de sustentabilidad frente a variables macroeconémicas

Cambio IS ante 1% menos

Base Cambio IS ante 1% mas
de Crecimiento de costo Deuda
Bolivia 6,4% 0,2% nd.
Colombia 4.4% 0,5% 0,5%
Ecuador -0,9% 0,6% 0,6%
Pert 0,1% 0,5% 0,4%
Venezuela 2,5% 0,4% 0,3%
Fuente: Organismos oficiales, calculos propios
Anexo D
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Anexo E:
Origenes e implementacion de la regla de 1% de superavit
estructural en Chile

La regla de superavit estructural en Chile se adopté a comienzos del afio 2000,
después que Ricardo Lagos asumi6 la Presidencia en marzo de ese afo. El
primer afio de aplicacién de la regla fue el 2001 y luego se ha seguido aplican-
do regularmente, con ajustes menores en la metodologia de célculo y con un pro-
cedimiento cada vez mds abierto y trasparente de construccién de los indi-
cadores sobre los que se basa dicho cédlculo. La metodologia se describe en
detalle en Marcel et al. (2001). Las correcciones principales que se introducen
en el computo 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 recaudacidn tributaria respecto también de su tendencia en
relacién con el PIB*. 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 afios transcurridos desde la introduccién de la regla esta se ha cumpli-
do, si bien el Gobierno Central ha experimentado déficits en su balance
econémico (-0,3% del PIB en 2001 y —0,8% del PIB el 2002) debido a que la
economia ha estado creciendo muy por debajo de su tendencia normal y el pre-
cio del cobre se encuentra también en niveles muy deprimidos. La operacién 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 afios.

El éxito de la regla se debe en gran medida al hecho de que Chile ya habia cons-
truido una buena reputacién fiscal previamente. La principal contribucién de la
regla fue explicitar un compromiso de superdvit a mediano plazo que no resulta-
ba significativamente distinto del superdvit efectivamente alcanzado en los dlti-
mos 12 o 13 afios.

;Qué factores explican la “buena conducta fiscal” de Chile?

El Cuadro 5-1 que se presenta a continuacién muestra varias cosas: en primer
lugar, este es un fendmeno que se inicia en la segunda mitad de los setenta,
después de un periodo de excepcionalmente mal comportamiento fiscal a
comienzos de la década. Los resultados de inicios de los setenta representan una
exacerbacion de tendencias previas, con cuentas fiscales generalmente defici-
tarias. Entre los elementos que han influido en el cambio posterior cabe sefialar
los siguientes:

21 Existen ademas algunos ajustes contables que buscan acercar la definicion de Balance Econémico a la variacion

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
redisefio del sistema tributario que introdujo un IVA de base muy general (pocas
excepciones) y “blind6” los impuestos a la renta respecto de la inflacién, y la pro-
mulgacion de la Ley Orgénica de Administracion Financiera del Estado, que
definié las caracteristicas de la Ley de Presupuesto (cobertura amplia de institu-
ciones publicas, incorporacién de todos los gastos e ingresos en la Ley de
Presupuestos, etc.) y otorgé amplias atribuciones al Ministerio de Hacienda a
través de la Direccion de Presupuestos para controlar los gastos, ingresos y el
endeudamiento de todas las entidades ptiblicas, incluidas las empresas del Estado.

Constitucion de 1980: Confirmé los cambios anteriores y reforzé las atribu-
ciones del Ejecutivo en relacion con el Congreso en todas las leyes con impacto
econémico y financiero, especialmente la Ley de Presupuesto. Asimismo, con-
firm6 un rol propio del Ministerio de Hacienda en la tramitacion legislativa de
los proyectos de ley con impacto fiscal, al exigir que dichas leyes debian ir
acompafadas de un Informe Financiero preparado por la Direccién de
Presupuestos.

Establecimiento del Fondo de Estabilizacion de los Ingresos del Cobre (FEC):
Esto fue parte de la negociacion de un Crédito de Ajuste Estructural (SAL) con
el Banco Mundial en 1985. Durante los primeros afios no operé debido a que el
precio del cobre se encontraba a niveles muy bajos y sélo se activé a partir de
1987 cuando el precio del cobre inicié un ciclo de alzas que duré hasta avanza-
dos los afios 90. Después de eso ha operado regularmente, a pesar de no estar
respaldado en una ley.

Valorizacién politica de los resultados fiscales: las crisis propias de los afios 70
y anteriores y las de paises vecinos en los 80’s y 90’s han tenido un fuerte
impacto “pedagdgico” en los dirigentes politicos chilenos, formados mayorita-
riamente durante esos afios, al punto que ningin presidente en las dltimas dos
décadas ha querido aceptar el costo econdmico y politico 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
impuestos™.

22 Una discusion de los ajustes fiscales de fines de los 90 se encuentra en Vial (2001).
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Coincidencia de buen desemperio econémico con buena conducta fiscal en los
80’s y 90’s: el elevado crecimiento econdémico y la paulatina reduccién de la
inflacién que se observan desde la segunda mitad de los afios ochenta, que
coinciden con el buen desempeiio fiscal, en un contexto en que el tamaifio del
Estado se ha reducido como porcentaje del PIB, han sido un factores muy
importantes para convencer a la opinion publica de la necesidad de “buena
conducta fiscal”.

Profesionalismo de Instituciones responsables de la Administracién Financiera
del Estado: la Direccion de Presupuestos en el Ministerio de Hacienda cuenta
con las atribuciones legales para la formulacién y control de la ejecucién del pre-
supuesto, pero ademds ha contado con el respaldo de los Ministros de Hacienda
y sucesivos Presidentes de la Republica para poder ejercer eficazmente esa fun-
cion. Ello se ha expresado, entre otras cosas, en que es una instituciéon 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 politicas en periodos tan distintos como los que ha vivido
Chile desde los afios sesenta.

Cuadro E1 Ingresos, gastos y superavit del gobierno central de Chile

(% del PIB)
Periodos Ingresos Totales Gastos Totales Superavit Global ~ Acumulacion Neta FEC y FEPP
1970-74 28,1 37,3 9,2 0,0
1975-79 37,5 35,1 25 0,0
1980-84 36,2 36,2 0,0 0,0
1985-89 27,6 27,2 0,4 1,5
1990-94 21,9 20,3 1,6 15
1995-99 21,5 204 1,1 0,1
2000-02 224 22,7 0,3 0,6

Fuentes: 1987 - 2002: Direccion de Presupuestos. Estadisticas de las Finanzas Publicas.

1980 - 1986: construido a partir de las tasas de variacion de cifras publicadas por Contraloria General de la Republica.

1970 - 1980: construido a partir de Larrain F.: Public Sector Behavior in a Highly Indebted Country: The Contrasting Chilean
Experience. En F. Larrain y M. Selowsky eds.: The Public Sector and the Latin American Crisis. ICS Press. San Francisco
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Bolivia

Del ajuste fiscal a las politicas contraciclicas:
la agenda fiscal necesaria

Luis Carlos Jemio M. *

En 1985, Bolivia inicié un programa de estabilizacién 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 publicos (incluyendo el precio inter-
no de los carburantes), y una reforma tributaria que simplificaba la estructura y
aplicacién de los impuestos. El control del déficit fiscal constituyé la piedra
angular del plan de estabilizacion, ya que a partir de la aplicacion de esas medi-
das el pais alcanzé 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 afios del milenio, la
economia boliviana estuvo expuesta a un serie de choques externos e internos
que se manifestaron en una crisis caracterizada por una caida en el crecimiento
econémico y mayor desempleo. Una de las caracteristicas mas importantes de la
crisis por la que atraviesa la economia boliviana es el elevado déficit fiscal, el
cual se situd en 8,7% del PIB en el 2002.

Son diversos los factores que explican este elevado déficit fiscal, entre los que
destacan: la desaceleracién de la actividad econdémica que redujo las recauda-
ciones tributarias; las reformas estructurales emprendidas en la tdltima década
que impactaron en forma negativa al presupuesto, principalmente la reforma de
pensiones; la gran inflexibilidad existente en el gasto publico y las presiones
politicas y sociales para incrementarlo; el hecho que los alivios de deuda
obtenidos, a través de la iniciativa de Paises 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 Nacién y la existencia de un
clima social y politico adverso, por lo cual se pospusieron, o no se pudieron
aplicar medidas de ajuste necesarias.

Este mayor déficit ha incrementado el endeudamiento publico, 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
inversion privada.

* Economista pais de la Corporacion Andina de Fomento (CAF) para Bolivia y Chile. Se agradece a JesUs Bianco
por los valiosos comentarios realizados durante la realizacién de este trabajo.
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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
publico ha estado también vinculada a la evolucién de la actividad econémica.
La economia boliviana presenta un comportamiento ciclico dependiente de las
condiciones externas imperantes. Durante los afios noventa, la economia crecié
en forma estable como consecuencia de las condiciones externas favorables. A
partir de 1999, el crecimiento se desacelerdé notoriamente, como resultado de los
choque externos ocurridos a partir de la crisis internacional de 1997.
Aparentemente, la politica fiscal ha tendido a seguir el ciclo econdmico, siendo
expansiva en los periodos altos del ciclo y contrayéndose en los afios de caida,
por lo que ésta habria contribuido a profundizar el ciclo. La conduccién de una
politica fiscal pro-ciclica evita que se generen estabilizadores automdticos que
limiten la sobre-expansion de la economia cuando se encuentra en la parte posi-
tiva del ciclo, y reducen la contraccién cuando la economia 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
devaluacién en Bolivia tendia a estabilizarse alrededor del 4%, lo que permitia
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 devaluacion interna, lo cual incrementé la brecha fiscal
debido al elevado grado de dolarizacién de alguna de las partidas presupues-
tarias por el lado del gasto. Adicionalmente, los incrementos en el precio inter-
nacional del petréleo 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 econémicos sobre el pre-
supuesto del sector publico y sobre la conduccién de la politica fiscal en el caso
de Bolivia. El elevado déficit actualmente existente se debi6 en parte al efecto del
comportamiento ciclico de algunas variables macroecondmicas relevantes, como
es el caso del crecimiento econémico, precio internacional e interno de los hidro-
carburos y tasa de devaluacion. En los tiltimos cuatro afios estas variables exhiben
en forma sincronizada, una tendencia que incide en un incremento del déficit. A
partir de 1999 la economia boliviana experiment6 en forma simultanea una menor
tasa de crecimiento econdémico, precios internacionales del petréleo mayores,
congelacion de los costos internos de los carburantes y mayor tasa de devalua-
cién, lo que contribuy6 a incrementar el déficit fiscal en forma combinada.

El documento también analiza la sostenibilidad fiscal, dada la critica situacién
actual de las finanzas publicas, y evalia las medidas que podrian contribuir a
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recuperar la sostenibilidad fiscal. Concluye que Bolivia debe aplicar medidas
especificas que reduzcan la brecha fiscal y crear progresivamente condiciones
para conducir politicas 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 andlisis desarrolla la situacion 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. Ademds 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 publica
y el costo marginal del financiamiento.

En la tercera parte se analiza y cuantifica el efecto del comportamiento ciclico
de algunas de las variables macroecondmicas mds importantes sobre el resulta-
do fiscal, identificandose los componentes del balance que son atribuibles a este
comportamiento ciclico, de aquellos que son imputables al manejo de la politica
econdmica. Este cdlculo permite evaluar si la politica fiscal actua en forma pro-
ciclica o contra-ciclica en relacién al comportamiento de las variables macro-
econdmicas. De los resultados obtenidos se concluye que la politica fiscal en
Bolivia ha sido ligeramente pro-ciclica, 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 publicas del pais.
Inicialmente calcula los indicadores de sostenibilidad fiscal tipo Blanchard, que
miden el tamafio del esfuerzo fiscal requerido para estabilizar el nivel de endeu-
damiento publico. Posteriormente se realizan ejercicios de sensibilidad de la
sostenibilidad fiscal con respecto a algunas variables claves, como es el caso de
la devaluacién cambiaria, el precio internacional del petrdleo, el costo del finan-
ciamiento externo y el crecimiento econdmico. 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 evalia el grado de institucionalidad en la elaboracion,
aprobacioén y ejecucién del presupuesto del sector publico, lo que puede consti-
tuirse en un factor importante que explica la existencia de mayores o menores
niveles de déficit fiscales. La metodologia aplicada estd basada en el Indice de
Institucionalidad Presupuestaria desarrollada por Alesina et.al (1996). Los resul-
tados obtenidos muestran que en los dltimos afios la institucionalidad presupues-
taria tiende a mejorar, sobre todo en relacién a la imperante en los afios ochenta,
cuando el pafs vivié un periodo agudo de descontrol fiscal. Esta institucionalidad,
sin embargo, ha estado fuertemente basada en la gobernabilidad politica de las
diferentes coaliciones que han gobernado el pais a partir de 1985. En los tiltimos



122]

Sostenibilidad fiscal en la region andina

aflos sin embargo, esta gobernabilidad ha tendido a debilitarse, como consecuen-
cia de la alta dispersion 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 pais. El estudio concluye que la prioridad esencial en la
coyuntura es reducir la brecha fiscal, lo que permitird recuperar la sostenibilidad
fiscal en el mediano plazo. Con este objetivo, se discuten algunas alternativas de
politicas de ajuste. Por tiltimo recomienda que una vez se implementen las politi-
cas de ajuste necesarias, el pais deberd crear las condiciones para la aplicacién
de reformas fiscales que garanticen la sostenibilidad fiscal en el largo plazo, la
cual deberd incorporar herramientas tales como los presupuestos plurianuales,
reglas explicitas que limiten el déficit fiscal e incorporen el concepto del balance
estructural para evitar la conduccién de politicas pro-ciclicas. La aplicacion de
politicas de este tipo podrdn prevenir crisis fiscales futuras de la magnitud de la
que actualmente estd experimentando Bolivia.

Comportamiento reciente del sector fiscal
Reformas estructurales y finanzas publicas

Desde el afio 1985, Bolivia ha emprendido un proceso de reformas estructurales
dirigidas a modernizar y hacer més eficiente el funcionamiento de sus institu-
ciones, con el objetivo de acelerar el crecimiento econdmico del pais y, de esta
forma, combatir en forma mads eficiente la extrema pobreza que afecta a la mayor
parte de la poblacién.

En una primera etapa, las reformas estuvieron dirigidas principalmente a estabi-
lizar la economia, 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, asi
como a racionalizar los gastos del sector ptblico. La reforma tributaria contem-
plo6 la simplificacién 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 estabilizaciéon tuvo efectos significativos en la reduccién del
déficit y control de la inflacién. A partir del Plan de Estabilizacién aplicado en
1985, se reanudaron las negociaciones con el FMI. En pricticamente todos los
afios a partir de 1985, Bolivia firmé 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 profundizé el proceso de reformas iniciados
en 1985, emprendiendo reformas adicionales como: privatizacion de las empre-
sas publicas, reforma del sistema de pensiones, descentralizacién administrativa
y participacién popular, reforma educativa, modificaciones en el sector
financiero e independencia del Banco Central, entre las mds 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 publico fue la reforma de pensiones, al ocasionar un incremen-
to en los costos y una caida en los ingresos. Al cambiar de un sistema de repar-
to a uno de capitalizacién individual, las cotizaciones de los afiliados, que en el
sistema anterior constituian ingresos fiscales para financiar el pago de las pen-
siones de los jubilados, ahora son depositados en los fondos privados. Ademais,
la forma en que se aplicé la reforma implicé que el Gobierno se hiciera cargo
del pago de las pensiones de los jubilados bajo el sistema anterior, tanto de los
fondos publico como privado. La reforma de pensiones es responsable del sig-
nificativo incremento del déficit fiscal ocurrido en los dltimos afios.

La privatizacion de las empresas publicas también significé un importante cam-
bio en la estructura de las finanzas ptiblicas. Antes de esta reforma, las empresas
del Estado representaban 45% de los ingresos publicos y 26% de la inversién
publica. Después de las privatizaciones, la importancia de este sector dentro del
balance del Sector Piblico No Financiero (SPNF) se redujo a 19% en ingresos y
2% en inversion. Esta reforma permiti6 focalizar la inversion piblica en los sec-
tores social e infraestructura, dejando para el sector privado la responsabilidad
de invertir en los sectores productivos.

Las reformas de descentralizacién administrativa y participaciéon popular
implicé la transferencia de la responsabilidad en la ejecucién de la inversion
publica a las prefecturas y municipios. Antes de la aplicacion de estas reformas,
75% de la inversion publica 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
automadtica de recursos a las regiones (Antelo, 2000). La Ley de Participacién
Popular increment6 los recursos transferidos a los municipios a 20% de la recau-
dacién efectiva de renta interna y renta aduanera.
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Por otra parte, la Ley de Descentralizacion Administrativa transfirié a las
Prefecturas Departamentales las siguientes partidas de recursos:

i) regalias departamentales por concepto de produccién de hidrocarburos, mine-
ria y forestal,

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

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

iv) asignaciones previstas anualmente en el Presupuesto General de la Nacién
(PGN). Si bien la ejecucién de la inversién publica a nivel descentralizado ha
podido tener un impacto en la mejora de la eficiencia de la inversion publica, la
transferencia automadtica de recursos a las regiones ha reducido la flexibilidad en
la ejecucion del presupuesto del sector publico a nivel central.

El alivio de deuda obtenido por el pais dentro de la Iniciativa de Paises 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 elaboracion y puesta en ejecucion de la Estrategia Boliviana de Reduccion de
la Pobreza (EBRP). Posteriormente, dentro del Didlogo Nacional 2000 se acord6
distribuir automdticamente 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 Didlogo Nacional 2000 establece que los recursos del alivio HIPC
II se destinen a la Cuenta Especial Didlogo 2000, con el objeto mejorar la cali-
dad de los servicios de salud, educacién e infraestructura productiva y social.

Si bien la forma en que los recursos liberados mediante la iniciativa HIPC II incre-
mento 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 Nacién (TGN), ya que
estos recursos, que antes se utilizaban para el servicio de la deuda externa, ahora
son transferidos automdticamente a los Municipios y Prefecturas Departamentales.
Ademads, 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 1II, 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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Cuadro 1 Alivio en el servicio de deuda obtenido bajo la iniciativa HIPC
(millones de US$ en valor presente neto)

HIPC I HIPC II Alivio total
Multilaterales 291 585 876
BID 155 312 467
Banco Mundial 54 140 194
FMI 29 55 84
CAF 39 53 92
Otros 14 25 39
Bilaterales 157 268 425
Total 448 853 1.301

Fuente: Banco Central de Bolivia

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 publico ha tenido que recurrir en forma
creciente a recursos internos obtenidos mediante la colocacién de titulos piibli-
cos en los fondos privados de pensiones y el sistema bancario.

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

Situacion 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 dreas prioritarias en
la negociacién con la comunidad financiera internacional. En 2001 el déficit ya
habia llegado a un nivel elevado (7,0% del PIB), y volvié a subir en 2002 a 8,7%
del PIB. La caida 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 ultimos afios, principalmente como
consecuencia de la ejecucion de la reforma de pensiones. El déficit del SPNF se
increment6 de 1,9% del PIB en 1996, afio previo a la puesta en vigencia de la
reforma, a 3,7% del PIB en 2000 y a 7,0% en 2001. En el periodo 1997-2000, el
costo de la reforma ha sido practicamente equivalente al total del déficit del
SPNEF, ya que sin considerar estos costos, el balance fiscal se encontraba en equi-
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librio e incluso se generaron pequefios superavit en los afios 1999 y 2000. En el
afio 2001 el déficit sin pensiones se situd en 2,2% del PIB, por el efecto que tuvo
la desaceleracién econémica sobre la recaudacion tributaria. Esta situacién tendié
a deteriorarse atin mds en 2002, ya que el déficit sin pensiones llegé a 3,6%.

Al observar el comportamiento de los ingresos y egresos, es evidente que el
mayor déficit se debe a una fuerte caida 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 caida en la renta aduanera. Ademds, la ejecucién
de la reforma aduanera en 1999 presentd algunos problemas en su aplicacién, lo
que incidi6 en una menor recaudacion.

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 devaluacién cambiaria incidié en
un mayor costo nominal de las mismas, como consecuencia de la indexacién 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 publica creci6é como resultado del
financiamiento del mayor déficit.

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

Financiamiento del déficit fiscal

En el periodo 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 afio 2001 se produjo
una expansion 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 participaciéon 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 debi6 a que la colocacién de titulos publicos que se habia expandido en
3,5% del PIB en 2001, se hizo mds dificultosa en 2002 registrdndose una con-
traccién 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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Cuadro 2 Resultado del Sector Piblico no Financiero (SPNF)

(porcentaje del PIB)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Ingresos totales 30,4 29,5 31,2 32,6 33,8 31,1 8,4
Ingresos corrientes 28,1 28,1 29,8 30,7 31,6 28,7 26,1
Ingresos tributarios 11,5 12,9 141 13,3 13,6 13,1 13,5
Renta interna 10,3 11,3 12,5 11,9 12,2 1,9 124
Renta aduanera 1,2 14 15 1,3 1,3 11 1,1
Regalias mineras 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Impuestos s/hidrocarburos 0,1 29 4,7 4.6 5,1 52 4,7
Ventas de empresas publicas 11,3 7.4 6,1 6,7 8,3 6,0 3,6
Transferencias corrientes 1,3 0,7 08 0,9 0,8 0,8 11
Otros ingresos corrientes 38 42 41 52 3,7 3,6 31
Ingreso de capital 24 1,4 1,4 1,8 2,2 2,4 2,3
Egresos totales 324 30,3 31,8 31,9 331 33,2 321
Egresos corrientes 24,2 23,0 24,8 24,8 26,0 24,7 23,3
Servicios personales 10,7 10,5 10,2 10,0 9,5 9,8 10,0
Bienes y servicios 5,6 7,0 8,6 8,9 10,7 8,6 6,4
Intereses deuda externa 1,7 15 1,2 1,2 1,3 1,1 1,1
Intereses deuda interna 0,5 0,1 0,2 0,4 0,6 1,0 11
Transferencias corrientes 34 1,7 25 1,7 1,6 19 1,5
Otros egresos corrientes 24 2,3 2,0 2,5 2,3 2,3 32
Gastos no identificados -0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 -0,1 0,1
Egresos de capital 8,2 7,2 7,0 71 71 8,5 8,8
SUP (DEF) sin pensiones -1,9 -0,8 -0,6 0,6 0,8 2,2 -3,7
Pensiones 0,0 2,5 -4,0 -4.1 4.5 -4.8 -5,1
SUP (DEF) global -1,9 -3,3 -4,6 -3,5 3,7 -7,0 -8,7

Fuente: Unidad de Programacion Fiscal — Ministerio de Hacienda

Una de las fuentes de financiamiento interno mds importante ha sido la colo-
cacién de bonos del TGN en los Fondos de Pensiones, que han sido en prome-
dio de US$ 150 millones al afio (alrededor de 1,7% del PIB). Esta politica se
mantuvo también durante el 2002. La colocacién de deuda piblica 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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Cuadro 3 Financiamiento del resultado del SPNF
(porcentaje del PIB)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Financiamiento 1,9 33 4,6 39 3,7 7,0 8,7
Crédito externo neto 2,5 2,7 2,7 2,3 2,0 31 6,2
Desembolsos 4.2 4,0 37 3,1 33 46 73
Desembolsos por lineas de desarrollo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,3
Amortizaciones 1,7 -1,3 -0,9 -1,2 -1,5 -1,5 -2,5
Alivio deuda externa (HIPC) 0,0 0,0 0,0 0,4 0,2 0,1 0,2
Otros (DEP.ENTEL) 0,1 0,0 00 -0, 0,1 -0,1 0,1
Crédito interno neto -0,6 0,5 1,9 1,6 1,8 39 2,5
Banco Central 19 10 06 -14 04 -05 1,7
Contratistas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda flotante -0,1 -0,1 1,1 0,2 -0,5 -0,3 -0,1
Otros 1,4 1,6 14 28 1,9 47 0,9
Certificados fiscales 0,1 0,4 03 -0,2 0,0 0,3 -0,2
Depdsitos no corrientes -0,1 -0,1 0,0 0,6 0,0 -0,3 0,3
LTs mutuales y BTs 0,7 03 -04 0,6 04 35 -08
Bonos AFPs 0,0 0,0 1,7 1.9 1,7 1,7 1,7
Otros 0,7 1,0 02 00 -02 -06 0,0

Fuente: Unidad de Programacion Fiscal-Ministerio de Hacienda
Déficit y endeudamiento piiblico

Deuda externa

La deuda externa al 31 de diciembre de 2002 lleg6 a US$ 4.299,7 millones (56%
del PIB), sin embargo, la mayor parte estd 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 pais se ha beneficiado de diferentes inicia-
tivas de reduccién de deuda inicialmente dentro del marco del Club de Paris,
para reducir la deuda bilateral, y dltimamente, dentro de la iniciativa HIPC Iy 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 Japén también redujo la deuda que Bolivia tenia con ese pais en
US$ 300 millones.

Del total de stock de deuda del 2002, US$ 194,6 millones fueron con el FMI,
USS$ 3.342,6 millones con organismos multilaterales, US$ 756,9 millones con
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Cuadro 4 Deuda externa publica

(millones US$)

2000 2001 2002

FMI 220,2 207,0 194,6
Multilaterales 2857,0 2969,1 3342,6
BID 1393,1 1373,7 1450,3
IDA 1096,1 1146,8 1323,4
CAF 255,9 335,7 477 4
FONPLATA 49,9 472 22,8
FIDA 36,0 34,6 36,3
OTROS 26,0 31,1 324
Bilaterales 1364,2 1227,6 756,9
Privado 18,8 8,4 5,6
Total deuda externa publica 4460,2 44121 4299,7
Deuda externa como % del PIB 53,2 55,1 55,2

Fuente: Banco Central de Bolivia

bilaterales y US$ 5,6 millones con instituciones privadas de financiamiento. De
la deuda multilateral, las obligaciones piblicas bolivianas con la CAF alcanza
US$ 477.4 millones.

El costo implicito de la deuda externa ha sido bajo durante la década de los
noventa debido a que Bolivia es considerado un pais 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
implicita de la deuda externa puiblica fluctué 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 observé un marcado
descenso del costo de la deuda externa debido que, a partir de este afio, el pais
comenzo a beneficiarse del alivio de deuda obtenido dentro del programa HIPC.
En 2002 el costo implicito del total de la deuda externa ptblica 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 afios previos a la crisis de finales de los noventa, se consider6 catalogar
al pais 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 desempefio de la economia
boliviana, esta discusién ha sido postergada.
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Gréafico No. 1
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Fuente: Elaboracién propia, basado en informacion del BCB

Deuda interna

El stock total de deuda publica interna al 31 de diciembre de 2002 lleg6 a US$
2.171,4 millones, de los cuales US$ 814 millones correspondian a deuda con el
Banco Central. La deuda publica 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 publica se
ha incrementado en forma muy rdpida. El mayor financiamiento interno
obtenido para cubrir los mayores déficit fiscales observados en los tltimos afios,
hizo que el stock de deuda interna piiblica con el sector privado se incrementara
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 aument6 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 publico resulta mds caro que
el endeudamiento externo. El costo implicito de la deuda interna total fue de
5,5% en 2002. La tasa de interés pagada por la deuda con el Banco Central
(Macrotitulos 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 publico obtenido por
medio de operaciones de mercado abierto, varian segtin el plazo de los mismos
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Cuadro 5 Deuda interna publica
(millones US$)

2000 2001 2002
Letras y Bonos del Tesoro 778,9 1186,1 1230,0
LTs Tipo “C” 156,7 162,9 86,0
BTs 622,1 1023,3 1144,0
de los cuales AFPs 517,0 654,0 786,0
Macrotitulos “A” y “B” 682,6 682,6 682,6
Creédito 81,8 117,4 138,4
Banco Central 68,3 107,5 131,8
Sistema financiero 13,5 9,9 6,7
Otros 106,2 106,9 120,5
Total deuda interna publica 1649,5 2093,1 2171,4
Deuda publica con el sector privado
Millones US$ 898,6 1303,0 13571
Porcentaje del PIB 10,7 16,3 17,4

Fuente: Viceministerio del Tesoro y Crédito Publico — Ministerio de Hacienda

fluctuando las tasas entre 5,85% para letras con vencimiento de un afio y 8,92%
para bonos a seis afios de plazo.

Comportamiento macroeconémico y déficit fiscal

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

Ciclos economicos y déficit fiscal

Los ciclos a los cuales ha estado expuesta la economia boliviana en la tltima 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
situ6 alrededor de 4,5%, constituyéndose en uno de los periodos de crecimiento
mds estables en las tltimas tres décadas. Sin embargo, a partir de 1999 se produjo
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Gréfico No. 2
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Fuente: Elaboracién propia, basado en infromacion del INE

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 puiblico ante cambios en la actividad econémica, se calcu-
laron las elasticidades correspondientes.

La estimacién de las elasticidades, requerida para la construcciéon del balance
estructural, se realizé utilizando series trimestrales reales para el periodo 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 categorias de impuestos como: IVA doméstico, IVA
de importaciones, Impuestos al Consumo Especifico (ICE) e Impuesto a las
Transacciones (IT). En este aparte se obtuvo una elevada elasticidad de largo

1 Durante el periodo de crecimiento estable, las recaudaciones tributarias se incrementaron en forma méas que proporcional
al alza del PIB, lo cual contribuyd significativamente a reforzar la viabilidad de las finanzas publicas. Sin embargo,
a partir de 1999, cuando se desacelera, las recaudaciones tendieron a caer mas que proporcionalmente, contribuyendo
a incrementar el déficit.
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plazo (2,9). La explicacién a ello es que durante la década de los noventa, la efi-
ciencia en la recaudacién se incrementé 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 debi6 en gran medida
a una mayor eficiencia en las recaudaciones, que se fue incrementando en forma
continua. Como puede observarse en el Gréfico 3, la recaudacién de impuestos
internos se incrementd en promedio a una tasa anual de 10%, llegando a crecer
en algunos afios a tasas superiores al 15%, e incluso a tasas cercanas al 30%
(1992), mientras que el producto crecia a un promedio de 4%.

Gréafico No. 3
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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.

Cuadro 6 Elasticidades respecto al producto en Bolivia

Partida presupuestaria Elasticidades de largo plazo
Renta interna 2,89
Renta aduanera 1,26
Transferencias corrientes 2,64
Ingresos por hidrocarburos 1,54
Gasto en bienes y servicios 1,10

Fuente: Antelo 2003

Tasas de
crecimiento del
PIB y de algunos
impuestos

(tasas de
crecimiento

real anual)
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Grafico No. 4

Precios de hidrocarburos y déficit fiscal

El comportamiento ciclico observado en los precios internacionales del
petréleo, asi como el de los costos internos de los carburantes también con-
tribuyeron a incrementar el déficit. El precio internacional del petréleo fluctud
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 petrdleo, sin embar-
go éste se mantiene por encima de los US$ 25 por barril. Si bien este mayor pre-
cio contribuy6 a incrementar los ingresos por concepto de regalias, 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 petréleo se ha mantenido
estable a partir del 2000.
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Bolivia es un pais que cuenta con elevadas reservas de gas, equivalentes a 52
billones de pies ctibicos. La caracteristica de la produccién de hidrocarburos en
el pais radica en la produccién de gas natural, con cantidades pequefias de
petrdleo asociado, por lo que la capacidad de produccién de petréleo depende de
la produccién de gas natural, que a su vez depende de la existencia de mercados
para venderlo.

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

i) aumentan las recaudaciones por concepto de regalias que favorecen a las
regiones productoras, ya que estas perciben 11% del total del valor de la
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produccién 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 regalias aumenta en menor proporcion,
ya que percibe solamente 6% del valor de la produccién y

iii) se incrementa el precio que deben pagar las compaiiias 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 varia, el ajuste se da a través de un menor IEHD.
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Fuente: Elaboracién propia basado en informacién del INE

A partir del 2000, los distintos gobiernos han decidido mantener fijos los precios
internos de los combustibles. Durante este periodo se produjo un incremento sig-
nificativo en el precio internacional del petréleo, de US$ 18 por barril en enero
2002 a US$ 37.8 por barril en marzo 2003, por lo que la recaudacion 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 obtendria de un recientemente creado impuesto a las refinerfas. De acuer-
do a este andlisis, se han dejado de percibir impuestos equivalentes a 3% del PIB.

Devaluacion y déficit fiscal

Adicionalmente, la politica cambiaria seguida por el Banco Central se concentr6 en
mantener la competitividad cambiaria del pais en relacion a los principales socios
comerciales. Entre 1994 y 1998 la tasa de devaluacién anual se situé en un nivel
relativamente bajo de 4,5% en promedio. Sin embargo, a partir de 1999, con las
devaluaciones llevadas adelante por los paises vecinos, como es el caso de

Gréfico No. 5
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Grafico No. 6
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Argentina, Brasil y Chile, el Banco Central acelerd la tasa de devaluacién a una tasa
promedio de 6,8% al afio durante el periodo 1999-2002. Dada la dolarizacién que
existe en algunas de las partidas presupuestarias mas importantes, como es el caso
del pago de las pensiones e intereses, tanto de deuda interna como externa, la mayor
devaluacion contribuy6 a incrementar el déficit fiscal.
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Déficit fiscal ajustado

El comportamiento ciclico de las variables macroecondmicas 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 ciclico de las principales variables macroeconémicas,
es decir crecimiento, devaluacion y precios internos y externos de los hidrocar-
buros contribuyeron a incrementar el déficit en los afios 1992, 1993, 1994, 1995,
1997, 2000, 2001 y 2002. Contrariamente, este efecto ciclico contribuyd a
reducir el déficit en los afios 1990, 1991, 1996, 1998 y 1999. Los resultados de
los ciclos sobre el déficit fueron relativamente moderados entre 1990 y 1996.
Durante estos afios los mds importantes vinieron por las fluctuaciones de la
actividad econdmica.

En 1997 se produce un efecto positivo importante por un mayor crecimiento
econémico, alrededor de 0,5% del PIB; sin embargo, éste fue contrarrestado por el
rezago en los precios internos de los carburantes, que contribuyd a incrementar el
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Cuadro 7 Resultado primario y econdmico ajustado y observado

(porcentaje del PIB)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Balance primario observado -0,7 -05 -1,2 -32 -06 09 03 -17 -32 -19 -19 -48 -66
PIB 00 01 -03 -03 -03 -01 01 05 12 02 01 -05 -06
Tipo de cambio 01 00 00 01 01 00 00 01 01 01 01 00 -02

Precio interno carburantes 00 00 00 00 00 00 00 -11 -03 -03 09 05 -0,1

Precio internacional petréleo 00 00 00 00 00O 00 00 O1 17 08 -13 -02 -0,3
Componente ciclico total 01 01 -03 -03 -01 01 O1 -04 26 09 -02 -03 -11
Balance primario ajustado  -0,7 -06 -09 -30 -04 09 02 -13 -58 -28 -1,7 -46 -54

Balance econémico

observado 44 -42 -44 61 -30 18 19 -33 -46 -35 -37 -7,0 -87
PIB o0 o1 -03 -03 -03 -01 01 05 12 02 01 -05 -06
Tipo de cambio 00 00 00 00 00 00 00 01 01 02 01 00 -02

Precio interno carburantes 00 00 00 00 00 00 00 -11 -03 -03 09 05 -0,1
Precio internacional petrdlec 00 00 00 00 00 00 00 01 17 08 -13 -02 -03
Componente ciclico total o1 o1 -03 -03 -02 -01 01 -04 26 10 -02 -03 -12
Balance econémico ajustado -44 -44 -41 -57 -28 -17 -20 -29 -73 -44 -35 -67 -75

Necesidad de

financiamiento observada -56 -53 -56 -76 -48 -35 -36 -45 -56 -47 -52 -84 -11,2
PIB 00 o1 -03 -03 -03 -01 01 05 12 02 01 -05 -06
Tipo de cambio 00 00 00 00 00 00 00 01 01 02 01 00 -02

Precio interno carburantes 00 00 00 00 00 00 00 -11 03 03 09 05 -01
Precio internacional petrdleo 00 00 00 00 00 00 00 01 17 08 -13 -02 -03
Componente ciclico total 01 01 -03 -03 -02 -01 01 -04 26 10 -02 -0,3 -1,2

Necesidad de
financiamiento ajustada 57 55 -53 -72 -46 -35 -36 -42 -82 -56 -50 -81 -10,0

Fuente: Estimaciones propias

déficit en 1,1% del PIB. El efecto neto de los ciclos sobre el déficit fue el incremen-
to de 0,4% del PIB, atin considerando los efectos de la devaluacién y del precio
internacional del petréleo, que contribuyeron a reducir el déficit en 0,1% del PIB.

En 1998 se produce la mayor combinacién de efectos macroecondémicos cicli-
cos positivos, lo cual contribuy6 a que el déficit fuera menor en 2,6% del PIB.
Ese afio, el déficit fiscal se situé en 4,6% del PIB, por lo que de no haber sido
por los efectos ciclicos mencionados, éste habria llegado a 7,3% del PIB. El
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mayor crecimiento de la actividad contribuy6 a reducir el déficit en 1,2% del
PIB, la baja devaluacién aport6 0,1% del PIB, la caida en el precio internacional
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB

A partir de 1999 la ocurrencia simultanea de menor crecimiento econémico, tasa
de devaluacion més elevada, mayores precios internacionales del petréleo 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
macroeconémicos fue la més elevada, llegando a 1,2% del PIB. De este valor,
0,6% del PIB adicional es atribuible al menor nivel de actividad econdémica en
comparacion a la tendencia, 0,2% del PIB a la mayor devaluacién que en ese afio
llegé a 9% y un efecto neto de 0,4% del PIB atribuible al precio elevado del
petréleo en los mercados internacionales y al congelamiento de éstos en el mer-
cado interno.

Prociclicidad de la politica fiscal

Para evaluar la naturaleza de la politica econémica en términos si esta fue
expansiva, contractiva o neutra se utiliza el indicador del balance estructural
ciclicamente 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 afo de esta-
bilidad macroeconémica. Desde un punto de vista dindmico, esto significa que
existe neutralidad fiscal, respecto de un periodo de referencia, cuando el gasto
crece al ritmo de PIB potencial y los ingresos publicos 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 ciclico 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 Investigacion del BID
(Arias et. al.,, 1997, Bevilaqua y Werneck, 1998, Borchardt et. al., 1998,
Cetrangolo et. al. 1997, Garcia et. al., 1997) adapt6 el indicador utilizando el
balance fiscal estructural primario ciclicamente ajustado (BFEPCA):

IF, = BEFEPCA, - BFEPCA,_;

Si IF > 0 la politica fiscal seria expansiva, y si IF < O seria contractiva. El indi-
cador de IF sugiere la presencia de politicas fiscales expansivas en los afios 1993,
1996, 1997, 1998, 2001 y 2002 y de politicas contractivas en 1991, 1992, 1994,
1995, 1999 y 2000. En este sentido, la politica fiscal puede ser caracterizada
como expansiva en 6 afos y contractiva en igual niimero de afos.

Cuadro 8 Impulso fiscal y brecha del PIB

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Impulso fiscal

Impulso fiscal deficit 003 030 203 253 136 070 151 453 -300 -112 285 0,87

primario

Impulso fiscal déficit 006 030 166 295 -105 027 092 436 -282 -089 315 0,80

global

Naturaleza del
impulso

Cont. Cont. Expa. Cont. Cont. Expa. Expa. Expa. Cont. Cont. Expa. Expa.

Cambios en la brecha del producto

Brecha del PIB 098 -168 -1,64 -1,08 -034 028 167 337 070 015 -1,38 -148

gf"meiose” Brecha 064 266 004 056 074 062 139 170 -2,68 055 -153 -0.10

Fuente: Estimaciones propias

Para entender si la politica fiscal actiia en forma prociclica o contraciclica, es
necesario contrastar el impulso fiscal con los cambios ocurridos en los ciclos
econdmicos. Para que la politica fiscal sea considerada prociclica se requiere que
un cambio positivo (negativo) en el ciclo econémico esté acompanado por un
impulso fiscal positivo (negativo). Contrariamente, para que la politica fiscal sea
considerada contraciclica, un cambio positivo (negativo) en el ciclo econémico
debe acompafiarse por un impulso fiscal negativo (positivo).

El Grafico 8 muestra la relacion 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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Grafico No. 8
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leve tendencia de la politica fiscal a actuar en forma prociclica. Esta directriz esta
fuertemente determinada por lo ocurrido en los afios 1997, 1998 y 1999. De no
ser por estos tres afios, la politica fiscal en Bolivia habria mostrado una clara ten-
dencia contraciclica. En los afios 1997 y 1998 se observan cambios positivos en
los ciclos econémicos, los cuales coinciden con expansiones fiscales significati-
vas. En 1999, cuando la economia experiment6 por primera vez los efectos de la
crisis econdmica, se produjo un cambio negativo en el ciclo econémico, que fue
acompaiiado por una politica fiscal fuertemente contractiva.
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En lo referente a los demas afnos de la década de los noventa, se observa un mar-
cado énfasis contraciclico en el manejo de la politica fiscal, especialmente en los
afios 1994 y 1995, donde una fuerte expansién de la actividad econémica fue
acompaiiada por impulsos fiscales negativos. Por otra parte en 2001, la contrac-
cién observada en la actividad econémica fue acompafiada por un fuerte impul-
so fiscal, por lo que también en este afio la politica fiscal actué de forma con-
traciclica.

Sostenibilidad fiscal

La situacién fiscal en Bolivia es muy critica. 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
proyeccién pasiva del déficit para 2003 lo situaba en 9,5% del PIB. En ausencia
de las medidas de ajuste fiscal adoptadas, el déficit habria crecido en forma
explosiva. Sin embargo, el Gobierno negoci6 con el FMI un acuerdo “stand-by”
por un afo, dentro del cual se contemplan varias medidas de ajuste de ingresos y
gastos que reducirian el déficit fiscal a 6,5% del PIB en 2003. También se aprob6
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la desindexacién de las pensiones con referencia al dlar americano, medida que
entr en vigencia a partir de 2004. El Gobierno espera lograr un acuerdo dentro
de la Facilidad de Reduccién de Pobreza y Crecimiento (PRGF por sus siglas en
inglés), donde se acordaria un programa mas a mediano plazo.

En esta seccion 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 FMI*.

El escenario pasivo asume una tasa de crecimiento de 3% al afio que corresponde
a la tasa de crecimiento de tendencia del PIB, devaluacién de 3% al aiio,
inflacién 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 célculo 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 politica de ajuste, y se
proyecta las cuentas fiscales de acuerdo a las condiciones vigentes al finalizar el
afio 2002. Dado que este afio el déficit fiscal subi6 en forma considerable, la
proyeccion pasiva del mismo también indica una trayectoria explosiva, mostran-
do claramente que la situacion fiscal de ese afio no era sostenible. En el escenario
pasivo las necesidades de ajuste fiscal requerido para estabilizar en un periodo
de 4 anos, la relacién deuda/PIB en el nivel existente en 2003 es de 8,6% del
PIB, medido por el indice de Blanchard’.

Si bien se espera que el conjunto de medidas dentro del programa con el FMI
reduzcan notablemente la tendencia explosiva observada en la proyeccion 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 afio 2003; sin
embargo, este tiende a incrementarse terminando en el afio 2015 en 9,4% del
PIB, es decir, 4,4% del PIB inferior al déficit del escenario pasivo. El coeficiente

2 El programa “stand-by” acordado por el Gobierno con el FMI incluye un conjunto de medidas dirigidas a reducir el déficit
fiscal a 6,5% para el afio 2003. Este programa cubre un solo afio. Las medidas incluyen medidas de ingresos asi como de
ajuste de gastos. Entre las normas de ingresos se tienen: reducir el margen de refinacion de carburantes, lo que permite
incrementar las recaudaciones por hidrocarburos; mejorar la eficiencia en la recaudacion de tributos; aplicar impuestos
adicionales y generar ingresos adicionales por privatizaciones de empresas de las prefecturas departamentales. Entre las
de gasto se incluyen: medidas de austeridad fiscal, donaciones adicionales, indexacion de las pensiones con respecto
al las Unidades de Fomento (esta medida empez6 a regir a partir de 2004).

3 Elindice de Blanchard mide la diferencia existente entre la carga tributaria existente (t) y el nivel de carga tributaria (t*)
que estabiliza, en un plazo de m afios, la relacién deuda pUblica/PIB en un nivel d*. Luego, el indicador propuesto por
Blanchard se define como la diferencia entre la carga tributaria vigente, y t*, donde r es la tasa de interés real, q la tasa
de crecimiento del producto y g el nivel de gastos.

tm-t = (rg).d*- (t- (Sg/m))
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deuda/PIB también tiende a incrementarse en el tiempo, por lo que en este esce-
nario la situacion fiscal no es sostenible y por lo tanto se requieren medidas adi-
cionales de ajuste. El coeficiente deuda/PIB al final del periodo de proyeccién
termina en 154%, es decir, 42% del PIB inferior en comparacién con el escenario
pasivo. En este escenario, el Indice de Blanchard es de 5,10% del PIB.

Cuadro 9 Indice de Blanchard,
Escenario pasivo y acuerdo stand by FMI

(porcentaje del PIB)

Pasivo Acuerdo Stand-by
(r-).d* 0,64 0,64
(> g7m) -7,99 447
indice Blanchard 8,62 5,10

Fuente: Estimaciones propias

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 situacién del balance publico y lo
hagan sostenible a mediano plazo. A continuacién se evalian algunas alternati-
vas que contribuirfa, 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 tendria sobre la sostenibilidad.

Analisis de sensibilidad

La sostenibilidad fiscal depende de las politicas de ajuste que se apliquen. Sin
embargo, también es sensible a otras variables, como es el caso del crecimiento
del PIB, la tasa de devaluacion, el costo marginal del endeudamiento, etc. En
esta seccion 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 utilizard como escenario de referencia aquel que
incluye las medidas adoptadas dentro del acuerdo “stand-by”, el cual fue anali-
zado en la seccion anterior. Este escenario serd denominado “base” en todos los
ejercicios de andlisis de sensibilidad. El andlisis se realizard en términos de las
desviaciones con respecto a este escenario.

En el escenario base, tomando como horizonte de tiempo un periodo de cuatro
afios, se observa una tendencia creciente en el déficit del balance econémico, que
se incrementa de 6,5% del PIB en 2003 a 7,3% del PIB en 2006. La relacién
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 publica. Las politicas analizadas son:

i) incremento en el precio de los carburantes y su indexacién posterior al délar
americano,

ii) mayor tasa de devaluacién real de 1% al afio a partir de 2004, y
iii) mayor eficiencia en la recaudacion tributaria.

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

1) aumento en la tasa de crecimiento del PIB de 1%,
ii) alza en la LIBOR de 1%, y
iii) baja el precio internacional del petréleo de 10%.

Precio interno de carburantes y sostenibilidad fiscal

El incremento en el precio de los carburantes habia constituido la principal varia-
ble de ajuste fiscal en el periodo posterior al programa de estabilizacién aplica-
do en 1985. Los diferentes gobiernos recurrian al denominado “gasolinazo” para
incrementar las recaudaciones y poder de esta forma cerrar el presupuesto fiscal
del afio. A partir de 2000 una de las causas mds importantes de la reduccién de
los ingresos publicos y el aumento consecuente del déficit fiscal ha sido la
volatilidad del precio internacional del petréleo y el congelamiento del precio de
los combustibles en el mercado nacional. El precio internacional del petréleo
subi6 de US$ 18 el barril en enero de 2002 a US$ 37,8 en la primera quincena
de marzo 2003. Esta situacién se vio agravada con la mayor devaluacién del
boliviano que en el afio 2002 llegé 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 afio 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 politica altamente recomendable seria incrementar el precio
de los hidrocarburos y mantenerlo indexado al délar. De acuerdo a los ejercicios
de simulacién realizados, un aumento del costo de los hidrocarburos permitiria
doblar los ingresos por concepto de IEHD en 2004, y a partir de ese afio indexar
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el precio de los carburantes al valor del ddlar, mejorando al balance fiscal en
3,3% del PIB en 2004 y a final del periodo bajo andlisis (afio 2006) produciria
una mejora de hasta 4,8% del PIB. La relacién deuda/PIB mejoraria en 11,9%
del PIB para el afio 2006. El indicador de Blanchard se reduce en 2,28 con
relacion a la base, lo que representa una significativa contribucién a mejorar la
sostenibilidad fiscal. Esta medida sin duda es una de las que mas relevantes,
siempre que pueda ser viabilizada desde el punto de vista politico.

Sostenibilidad fiscal y devaluacion

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

En términos numéricos se observa que la devaluacién real adicional de 1% al afio
incrementa el déficit econémico en 0,1% del PIB en 2004 con referencia a la
base. Esta mayor brecha se mantiene en los afios subsiguientes, aunque se incre-
menta ligeramente, terminando en 2006 con una diferencia de 0,3% del PIB con
respecto a la base. La relacién 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 devaluacion sobre el stock total de deuda. Al finalizar el periodo
de la simulacion, 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 relacién a la base.

Eficiencia tributaria y sostenibilidad

Las recaudaciones tributarias han demostrado ser altamente eldsticas al compor-
tamiento de la actividad econémica. Uno de los factores que ayudé a consolidar
la sostenibilidad fiscal durante los afios noventa fue el incremento continuo de la
eficiencia en la recaudacién tributaria. Como se analizé anteriormente, estos
ingresos en términos reales aumentaron mas que proporcionalmente con relacién
al crecimiento del PIB, lo cual es atribuible a una mejor gestién de los sistemas
de administracion y recoleccién de impuestos. En forma inversa, durante los tlti-
mos afios en los que se desacelerd el crecimiento, se aprecia una caida mas que
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proporcional en las recaudaciones tributarias, lo que contribuye a incrementar el
déficit. Por lo tanto, se esperarfa que una recuperacion en la actividad econémi-
ca podria llevar a reducir la brecha fiscal.

De acuerdo a los ejercicios, un incremento adicional en la eficiencia tributaria de
1% al aiio, definida como el incremento de las recaudaciones no atribuibles a
variable tales como el nivel de actividad, precios y tasas impositivas, contribuiria
a reducir el déficit fiscal en 0,1% en 2004. Los indicadores de deuda también
tienden a mejorar, situdndose la relacién 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 detall6 en la primera seccién de este documento, la deuda externa
publica estd expresada mayoritariamente en términos concesionales, por lo que
el costo de la misma es inferior a la del mercado. La deuda interna publica por
otra parte ha sido contratada a tasas de mercado internas, por lo que su costo en
los tltimos afios ha sido mayor que el de la deuda externa.

El nivel de ingresos de Bolivia coloca al pais en una situacién 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 tendria que recurrir
a fuentes de financiamiento en las condiciones imperantes en el mercado. Un
acceso a financiamiento externo mds caro tendrd efectos sobre la sostenibilidad
fiscal, ya que el mayor pago de intereses incrementara el déficit fiscal. Un mayor
costo de endeudamiento externo tenderd 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 afectaria a los nuevos créditos a
ser obtenidos, y no al stock de deuda concesional ya contratado. Tomando en con-
sideracion lo anterior, un incremento de 1% en la LIBOR aumentaria s6lo mar-
ginalmente el déficit con respecto a la base. De acuerdo a los ejercicios de sensi-
bilidad numéricos efectuados, el déficit econdmico solamente experimenta un
incremento de 0,1% del PIB con respecto a la base, lo que recién se percibe en el
afio 2004. Los impactos sobre el sfock de deuda en relacién al PIB tampoco son
significativos. Unicamente al final del periodo de simulacién (afio 2006), se
percibe una ligera desviacién con respecto a la base de 0,1% del PIB. El indicador
de Blanchard no experimenta ninguna variacién con respecto a la base.
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Cuadro 10 Sostenibilidad del balance fiscal e impacto de politicas
2003 2004 2005 2006

Base
Balance econdmico (porcentaje del PIB) -6,5 -6,6 -6,9 73
Balance estructural (porcentaje del PIB) -39 -4,0 -39 -39
Deuda publica ( en nivel % PIB y desviaciones respecto de la base)
Nivel (millones US$) 6971 7490 8050 8655
% del PIB 900 947 99,7 1050

Efectos de intervenciones de politicas

Efecto de incremento en precios internos de carburantes
Balance econdmico (desv. con respecto a base) 0,0 3,3 4.0 4.8

Balance estructural (desv. con respecto a base) 0,0 3,3 3,8 43

Deuda publica (en nivel, % PIB y desviaciones respecto de la base)

Nivel (millones US$) 6971 7230 7465 7674
% del PIB 90,0 91,4 92,4 93,1
Desviacion con respecto a base 0,0 -3,3 72 -119
Efecto de una devaluacion adicional de 1% al afio
Balance econdmico (desv. con respecto a base) 0,0 -0,1 -0,2 -0,3
Balance estructural (desv. con respecto a base) 0,0 -0,1 -0,2 -0,2

Deuda publica (en nivel, % PIB y desviaciones respecto de la base)

Nivel (millones US$) 6971 7494 8060 8678
% del PIB 90,0 956 1016 108,0
Desviacion con respecto a base 0,0 0,9 19 31
Efecto de incrementos en la eficiencia tributaria de 1% al afio
Balance econdmico (desv. con respecto a base) 0,0 0,1 0,3 0,5
Balance estructural (desv. con respecto a base) 0,0 0,1 0,3 0,4

Deuda publica (en nivel, % PIB y desviaciones respecto de la base)

Nivel (millones US$) 6971 7479 8014 8581
% del PIB 900 946 992 1041
Desviacion con respecto a base 0,0 -0,1 04 -0,9

*En todos los casos se aplica el shock en el afio 2003.

Fuente: Estimaciones propias

Sostenibilidad fiscal y precio internacional del petroleo
La causa mas importante de la reduccion de los ingresos fiscales y el incremen-
to consecuente del déficit ha sido la volatilidad del precio internacional del



Bolivia Del ajuste fiscal a las politicas contraciclicas: la agenda fiscal necesaria

petrdleo y el congelamiento del precio de los combustibles en el mercado
nacional. Como se discutié anteriormente, el aumento en los precios interna-
cionales del petréleo trae como consecuencia que la compaiiia 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 caida en el precio del petréleo en los mercados interna-
cionales tiende a mejorar el balance fiscal. Los ejercicios realizados muestran
una mejora en el balance econémico de 0,8% del PIB en comparacion a la base.
Al final del periodo de andlisis (2006), el ascenso llega a ser de 0,9% del PIB.

Cuadro 11 Sostenibilidad del balance fiscal e impacto de shocks

2003 2004 2005 2006
Efectos de shocks
Efecto de una alza de LIBOR en 1%
Balance econdmico (desv. con respecto a base) 0,0 0,0 00 -01
Balance estructural (desv. con respecto a base) 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda publica (en nivel, % PIB y desviaciones respecto de la base)
Nivel (millones US$) 6971 7490 8053 8667
% del PIB 90,0 947 99,7 1051
Desviacion con respecto a base 0,0 0,0 0,0 0,1
Efecto de una baja del precio clave en 10%
Balance econdmico (desv. con respecto a base) 0,0 0,8 0,9 09
Balance estructural (desv. con respecto a base) 0,0 0,8 0,8 0,8
Deuda publica (en nivel, % PIB y desviaciones respecto de la base)
Nivel (millones US$) 6971 7428 7918 8446
% del PIB 900 939 981 1024
Desviacion con respecto a base 0,0 -0,8 -1,6 -2,5
Efecto de un incremento en el crecimiento del PIB de 1%
Balance econdmico (desv. con respecto a base) 0,0 0,2 0,3 0,5
Balance estructural (desv. con respecto a base) 0,0 0,1 0,2 04
Deuda publica (en nivel, % PIB y desviaciones respecto de la base)
Nivel (millones US$) 6971 7483 8028 8611
% del PIB 900 937 975 1015
Desviacion con respecto a base 0,0 -1,0 2,2 -3,5

Fuente: Estimaciones propias
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La relacién deuda/PIB también tiende a mejorar, terminando en 2006 con una
relacion 2,5% del PIB inferior en relacion 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
publicas, ya que reduce la recaudacién tributaria. Adicionalmente, varias par-
tidas del gasto tienden a aumentar en relacién al PIB a medida que el crecimien-
to se desacelera. En el escenario base se asumi6 una tasa de crecimiento de largo
plazo del PIB de 3,5%.

Cuadro 12 Indice de Blanchard 4

(variacion con respecto a escenario base)

Ajuste precio Mayor tasa de L Alaza LIBOR Calda precio  Menor tasa

carburantes  devaluacion Gt::iigilft:?ii: de 1% %‘:tr%?/:’ detocrgltgl?‘i;'n-
(r-q).d* 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(t- >g'/m) 2,28 0,10 0,17 0,00 0,48 0,15
indice Blanchard -2,28 0,10 0,17 0,00 -0,48 -0,15

Fuente: Estimaciones propias

En los ejercicios de sensibilidad numéricos realizados, se observa que al incre-
mentar la tasa de crecimiento del PIB en 1% al afio 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 afio 2006 con un déficit de 0,5%
del PIB por debajo a la base. La relaciéon deuda PIB tiende a ser menor con
relacién 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 accion para reducir el déficit

La discusion nos lleva a la conclusién que la sostenibilidad fiscal no mejora sig-
nificativamente a pesar de la aplicacién de medidas, como las incluidas en el
acuerdo “stand-by” . Incluso la aplicacién de medidas adicionales, como es el caso
de la indexacién del precio de los carburantes al precio del ddlar, contribuye a
mejorar la situacién pero no garantiza la sostenibilidad. Por lo tanto, es necesario

4 Elindicador propuesto por Blanchard se define como la diferencia entre la carga tributaria vigente, y t*.
tm—t = (rq).d* - (t- (Sg/m))
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considerar acciones adicionales que reduzcan considerablemente la magnitud del
déficit y contribuyan a mejorar la sostenibilidad.

Si bien la critica actualidad fiscal por la que atraviesa Bolivia hace necesario que
se adopten medidas urgentes ya que la situacion 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 politicas a
aplicarse. Todo esto debido a que las condiciones politicas y sociales son adver-
sas para adoptar medidas de ajuste®.

Mientras, la reforma del sector de hidrocarburos ha reducido el pago de regalias
petroleras para los campos nuevos a s6lo 18%, siendo el total por la produccién
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 comparacién a otros
paises de la regién y considerando los elevados grados de informalidad de la
economia boliviana, ello implicaria 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 administracion 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 inversion, los
cuales tienen un efecto importante sobre la calidad de la infraestructura fisica y
social del pafs, y sobre las perspectivas de crecimiento de largo plazo. En este
sentido, se debe privilegiar el gasto social y la inversion en infraestructura.

Los costos de la reforma de pensiones son excesivos para una economia
pequefla 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 jubilacién e incrementado el valor de la pensién minima. El gobierno
ha emprendido un programa de depuraciéon de las pensiones para medir en

5 Los intentos del Gobierno de crear un impuesto a los ingresos personales desencadenaron una gran movilizacién social
en contra de esta medida y el Gobierno tuvo que retractarse de su propuesta.
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primer lugar el costo real de la reforma y sanear los procedimientos de jubi-
lacion. Se espera que estas medidas hagan mas manejable el costo de la reforma
a futuro. La des-dolarizacién de las pensiones a partir de 2004 también podrian
contribuir a mejorar las finanzas publicas.

La elevada dolarizacién del balance fiscal, sobre todo por el lado de los gastos,
hace que la mayor devaluacién observada en los dltimos afios tienda a incremen-
tar la brecha. Los pagos de pensiones e incluso la deuda interna estdn indexados
al délar. El Gobierno ha adoptado algunas medidas para reducir la dolarizacién,
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-
rreccidn monetaria: tipo de cambio, inflacién, UFV, y se debe tomar mds bien en
cuenta la evolucién 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 publicas que
resulta el foco principal del problema en Bolivia. Los Municipios, sobre todo los
pequefios, evidencian una menor eficiencia en la ejecucioén de sus presupuestos,
por lo que en algunos casos han mostrado una sub-ejecucién. Estos excedentes no
han podido ser revertidos a las instancias centrales de ejecucion presupuestaria.

Dada la aguda estrechez de las finanzas pitblicas, 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. Ademads, Brasil ha planteado for-
malmente la revisién del precio, volumen y cldusula del “fake-or-pay” del
Contrato de Venta de Gas. La alternativa de venta de gas a los Estados Unidos
es una opcién a largo plazo.

Las finanzas publicas podrian beneficiarse de un mayor crecimiento a futuro, por
lo que alcanzar tasas de crecimiento mds elevadas contribuiria a mejorar las
finanzas piiblicas. Como se menciond 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 podria redituar un crecimiento mas que proporcional.

Con referencia al financiamiento, es necesario ampliar el plazo de graduacién
del pais con los organismos financieros internacionales para continuar accedien-
do a recursos concesionales, al menos hasta que el paifs recupere la sostenibili-
dad fiscal. También contar con financiamiento externo de caricter 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 publicas y desplazar la inversién privada.

La elaboracién de presupuestos plurianuales que emprenderd el Gobierno a par-
tir de 2004, podria actuar como una herramienta extraordinaria que contribuiria
a poner en una perspectiva de mediano plazo la critica situacioén fiscal que
atraviesa el pais.

La elaboracion de estos presupuestos deberia ser complementada en el mediano
plazo, una vez que la sostenibilidad fiscal sea restaurada, con la aprobacién de
una Ley de Responsabilidad Fiscal que busque mantener un balance corriente
positivo y la razén deuda/PIB en un nivel razonable, para asi 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 politicas fiscales contra-ciclicas a futuro, minimizando el riesgo de proble-
mas de credibilidad.

Institucionalidad presupuestaria y sostenibilidad fiscal

La institucionalidad en la formulacién, aprobacién y ejecucion del presupuesto
publico 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 paises latinoamericanos.
Este estudio se basa en tres componentes principales que contribuirfan:

* Leyes que establecen restricciones previas sobre el déficit fiscal.

* Reglas de procedimientos jerdrquicos en la formulacién del presupuesto.

* Transparencia de los procedimientos en la formulacién y control de los pre-
supuestos.

Sobre la base de estos factores, los autores identifican los procedimientos para la
elaboracién, aprobacion y ejecucion de presupuestos como “jerdrquicos”, cuan-
do estos procedimientos se ejecutan dentro de restricciones previas sobre el
tamafio del déficit fiscal, adoptan procedimientos de votacién de arriba hacia
abajo y son transparentes. Contrariamente, los procedimientos serdn “colegia-
dos” cuando tengan caracteristicas opuestas.

Los indicadores de institucionalidad fiscal construidos por Alesina et a/ (1999), en
base a informacién obtenida mediante dos cuestionarios respondidos por
Directores de presupuestos de 20 paises latinoamericanos, determina que para el
periodo 1980-1992, Bolivia mostraba la situacién de mayor debilidad institucional
en el campo presupuestario en la region. Bolivia se sitda en el pentltimo lugar
entre los 20 paises incluidos en este estudio. Los resultados obtenidos estin fuerte-
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Durante la década de los noventa, el déficit fiscal fue controlado lo que condujo a
una reduccién continua de la tasa de inflacién. Los sucesivos Gobiernos firmaron
acuerdos con el FMI donde establecian metas para el déficit fiscal, que fueron
cumplidas en forma relativamente satisfactoria hasta el 2000. Los afios 2001 y
2002 se produjeron fuertes desviaciones con respecto a las metas planteadas.
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Cuadro 13 Metas de déficit fiscal acordadas con el FMI y grado de cumplimiento

(porcentaje del PIB)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Déficit observado 42 44 61 -30 18 19 -33 47 35 37 -65 -82
Programa con el FMI 43 -39 -32 -33 -19 -26 -33 41 -39 -36 -37 57
Margen de cumplimiento 0,1 -05 -29 03 01 07 00 06 04 -01 -28 -25

*Programa informal

Fuente: Elaboracién propia en base a informacién del Fondo Monetario Internacional

Ademads, una de las lecciones aprendidas de la época de la hiperinflacién fue la
necesidad de contar con una coalicién de Gobierno que cuente con mayoria par-
lamentaria, lo que garantizaria la aprobacién de las leyes necesarias para ejecu-
tar los programas de Gobierno. Es decir, a partir de 1985 las diferentes coali-
ciones del pais contaron con la gobernabilidad necesaria. Los sucesivos
Gobiernos (a partir de 1985) se han constituido a partir de acuerdo de coalicidn,
que les garantizara una mayoria parlamentaria para aprobar las leyes. De esta
forma, el Congreso ha actuado en gran medida en linea con la ejecucién de los
programas y politicas del Gobierno.

Estos factores contribuyeron a mejorar sustancialmente la institucionalidad pre-
supuestaria en el pafs, lo que hizo posible mantener niveles de déficit fiscal bajos
y controlados. Las excepciones mds notables son: en 1993, afio en que se pro-
dujo una eleccién presidencial, y los afios 2001 y 2002 cuando debido a la crisis
econdmica 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 mejoria en el Indice de
Institucionalidad Presupuestaria. De acuerdo a las autoridades® entrevistadas para
evaluar el grado de institucionalidad presupuestaria en el periodo 1994-2002, los
factores identificados que habrian incidido en la mejoria fueron las siguientes:

1) Contar con un Programa Macroeconémico antes de la presentacién del pre-
supuesto al Congreso se convirtié en un requisito muy importante a partir de
1985. En este sentido, los programas acordados con el FMI constituyen la base
para la formulacién 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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6 Para llenar el formulario referido a la institucionalidad presupuestaria para el periodo 1994-2003 se entrevisto
al Dr. Eduardo Antelo, viceministro de Presupuesto y viceministro del Tesoro y Crédito Piblico (gestion 2000-2002).
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Cuadro 14 Indice de institucionalidad presupuestaria’

Pregunta 1980-1992 1993-2002
P1 0 0
P2 5,77 7
P3 3,33 5
P4 10 10
P5 0 5
P6 6 10
P7 0 5
P8 10 10
P9 3,33 3,33
P10 4 6,25

Indice general 42,43 61,58

Fuente: (1980-1992) Alesina et al (1999);(1993-2002) elaboracién propia

tiende a perder importancia en afios de elecciones, como sucedié en 1993. Sin
embargo, no existe un requerimiento legal para que existe este programa macro-
econdémico.

ii) Capacidad de endeudamiento del Gobierno, éste s6lo se endeuda si estd con-
templado en el presupuesto. Sin embargo existe la posibilidad de reformular el pre-
supuesto, en cuyo caso el Congreso debe aprobar cualquier modificacion y necesi-
dad adicional de presupuesto que esta modificacion implique. Ademds, existe la
Ley 2042 que establece limites a los niveles de endeudamiento de los Gobiernos
Municipales y Regionales. La Ley contempla un periodo de adecuacién para que
los Municipios cumplan con los requerimientos de endeudamiento.

iii) Formulacién del presupuesto y su ejecucion es relativamente jerdrquica, 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 autorizacidon se encuentra
restringida a la existencia de una fuente de financiamiento. Las enmiendas con-
sideradas deben tener la aprobacion del Ministerio de Hacienda antes de su
aprobacion.

7 Eltexto completo de cada una de las preguntas que aparecen en esta tabla, y la justificacién del puntaje obtenido en cada
una de ellas aparecen en el Anexo B.
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v) Si el Congreso no aprueba el presupuesto dentro de los 60 dias después que
éste ha sido enviado, el mismo entra en vigencia automaticamente.

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

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

viii) La Ley 2042 restringe la capacidad de endeudamiento tanto de los
Gobiernos Locales y Departamentales, asi como de las empresas ptiblicas. 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 autorizacion expresa del Ministerio de Hacienda. En el caso de endeudamien-
to externo, deberd ser el Congreso quien autorice estas operaciones.

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

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

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

En resumen, se observa que a partir de 1985 se produce una mejoria sustancial
en varios factores que tienden a fortalecer la institucionalidad en el proceso de
elaboracién, aprobacion y ejecucién de presupuestos, en comparacion a la exis-
tente previamente. El proceso presupuestario en el pais se volvié mucho mads
jerdrquico 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 politica 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 introducia 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 restriccién constitucional explicita
sobre el tamafio del déficit, pueden vulnerar el proceso presupuestario. A partir
de 1998, principalmente como resultado de la ejecucion de la reforma de pensio-
nes, se permitié que el déficit se incremente en forma considerable y continua.
Ademds, las elevadas presiones sociales y la mayor debilidad de las diferentes
coaliciones de Gobierno observadas en los dltimos afios contribuye a incremen-
tar el déficit sin ningun tipo de restriccion legal que imponga un limite® a esta ten-
dencia. Si bien esta tendencia es insostenible en el mediano plazo, revertirla
demandard un gran esfuerzo politico para el Gobierno.

Conclusiones y recomendaciones

La situacion del presupuesto del sector ptblico en Bolivia se ha deteriorado en
forma significativa en los tltimos afios. Las reformas estructurales efectuadas
durante los noventa han tenido, en general, efectos negativos sobre el balance
fiscal, siendo la mds significativa la de pensiones. Adicionalmente, el compor-
tamiento ciclico de las variables macroeconémicas mds relevantes observado
en los ultimos afios, como es el caso del crecimiento de la actividad econémi-
ca, mayores precios del petréleo en los mercados internacionales, devaluaciéon
de los socios comerciales, incidié en una mayor devaluacién interna y en un
congelamiento de los precios internos de los carburantes, situacién que tiende
a incrementar el déficit fiscal, reduciendo los ingresos y aumentando los egre-
sos fiscales.

La critica situacion 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 politica, es impres-

8 Las crecientes presiones sociales y la vulnerabilidad de las ultimas coaliciones de Gobierno han restringido grandemente
la capacidad de ejecutar medidas correctivas que tiendan a reducir el déficit. Los intentos del Gobierno de Sanchez de
Lozada de instaurar un sistema de impuestos a las personas en febrero de 2003, trajo como consecuencia una revuelta
popular de proporciones, por lo que la medida tuvo que ser revertida. Adicionalmente, el proyecto del Gobierno de expor-
tar gas, que contribuiria enormemente a recuperar la viabilidad fiscal en el mediano y largo plazo, produjo una reaccion
considerable en algunos sectores de la poblacion, lo que en definitiva se tradujo en las manifestaciones durante octubre
de 2003 que culminaron con la renuncia del Presidente. El nuevo Gobierno de Carlos Mesa, enfrenta las mismas o mayo-
res restricciones para ejecutar politicas de ajuste, por lo que deberd evaluar cuidadosamente que tipo de normas adopte
para recuperar la viabilidad y sostenibilidad fiscal. Dada la magnitud del déficit, la situacion fiscal no es sostenible en el
mediano plazo, por lo que la necesidad de adoptar medidas correctivas se hace imprescindible y urgente, aunque tengan
un elevado costo politico.
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cindible que se adopten medidas para recuperar la viabilidad y sostenibilidad fis-
cal y evitar que el endeudamiento piiblico siga incrementdndose. El finan-
ciamiento del elevado déficit fiscal ha exacerbado el efecto de desplazamiento
de la inversién privada por parte del sector publico. Sin embargo, la reduccién
del déficit deberd ser gradual y requerird una serie de medidas que en conjunto
permitan reducir la brecha fiscal:

i) Deberd buscarse mayores donaciones y financiamiento concesional para evi-
tar un ajuste traumadtico, que no es viable dada la dificil coyuntura politico social
actual que vive el pais. Una mayor disponibilidad de recursos permitira cerrar la
brecha fiscal en forma gradual en un horizonte de tiempo de tres a cuatro afios.

ii) Asegurar la ejecucién de los diversos proyectos de exportacion de gas natural
(Estados Unidos, Argentina, etc.) que generaria la sefal que el pais estd 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, dotdndolos
de mayor tecnologia y presupuestos.

iv) Mejorar la eficiencia del gasto publico, buscando un alineamiento de los
proyectos de inversidn con los objetivos planteados en la estrategia de reducciéon
de la pobreza, evitando duplicidad en la ejecucién y reasignando la inversién en
funcién de la eficiencia marginal del gasto.

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

En el mediano y largo plazo, la recuperaciéon del crecimiento econémico y la
apertura de mercados para las exportaciones de las significativas reservas de gas
con que cuenta el pais podrian 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 pais adopten sistemas de manejo fis-
cal que permitan aplicar politicas prudentes, que actiien en forma contra-ciclica
a los efectos de los ciclos econdmicos. Los ciclos econdmicos tienen un efecto
desestabilizador sobre el balance fiscal en el largo plazo, ya que en periodos de
boom se incrementan los ingresos, que tiende a expandir el gasto, y en los perio-
dos de caida que siguen a continuacion, 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 publica. La metodologia planteada en este documento sirve de base para
la aplicacién de un esquema de politica fiscal que lleve a evitar los ciclos
econémicos. Este esquema consiste en elaborar el Presupuesto del Sector
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Publico, de forma tal que el nivel del gasto crezca en funcién de la tendencia del
producto. De esta forma, el gasto publico actiia como estabilizador automético,
evitando que el gasto se sobre-expanda en periodos de crecimiento alto, y que
este se contraiga en periodos bajos del ciclo.

La aplicacién de esta metodologia presupuestaria permite generar superavits fis-
cales en lapsos de auge econémico, pudiendo estos excedentes ser utilizados de
dos maneras:

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

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

La aplicacién de herramientas para el manejo de la politica 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 politica fiscal al permitir:

i) Evaluar el impacto macroecondémico de la politica fiscal, para de esta forma
determinar si ha sido expansiva o contractiva, prociclica o contraciclica, consis-
tente o inconsistente con las metas y restricciones macroeconémicas.

i) Evitar un sesgo prociclico en el manejo de las finanzas publicas. El intento de
equilibrar las finanzas publicas en cada punto del ciclo econdmico genera el ries-
go de incrementar la profundidad y extensioén del propio ciclo. Si durante un
periodo recesivo se intenta compensar la caida en la recaudacién tributaria cau-
sada por el menor nivel de actividad econémica mediante un alza de impuestos
o una reduccién del gasto, se estard contribuyendo a restringir ain mas el gasto
agregado y profundizar el ajuste en la actividad econdémica. La aplicacién del
PBE, al aislar el componente ciclico del presupuesto, puede ayudar a evitar este
sesgo prociclico, haciendo que las decisiones de politica respondan a los reales
requerimientos de estabilizacién macroecondémica.

iii) Reforzar la disciplina fiscal. Resulta frecuente que en periodos 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 mds facil contener demandas y propuestas financieramente
insostenibles.
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Anexos

Anexo A

Variable ADF Ord.Int. ELP1 ELP2 ECP1 ECP2
Renta interna -1,41 I(1) 2,94 2,89 2,56 247
Renta aduanera -1,60 I(1) 1,47 1,26 1,02 1,33
Transferencias corrientes -3,49 1(0) o I(1) 2,78 2,64 1,50 1,73
Impuesto hidrocarburos -1,89 I(1) 1,80 1,54 1,16 1,45
Compra bienes y servicios -1,71 I(1) 1,48 1,10 1,98 2,54
Egresos de capital 6,54 1(0)
IVA interno -1,70 I(1) 3,04 2,78 1,02 0,57
IVA importaciones 2,61 1(0) o I(1) 2,93 3.1 0,88 1,36
Impuesto consumo especifico (ICE) -3,15 1(0) o I(1) 1,59 1,51
Impuesto a las transacciones (IT) 2,16 1(0) o I(1) 2,34 2,53 1,50 1,14
Renta (resto) -3,10 1(0) 0 I(1) 3,51 3,57 5,28 6,57
PIB -1,32 I(1)
WTI 2,43 I(1)
Valores criticos
1% -3,57
5% 2,92
10% 2,60

ELP1: estimada mediante Modelo de Correccién de Errores

ELP2: estimada con variables en nivel

ECP1: estimada mediante Modelo de Correccién de Errores

ECP2: estimada con variables en nivel
Fuente: Antelo (2003)
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Cuadro B1 Indice de instituciones fiscales

1988-1992 1993-2002
Puntaje Puntaje
Pregunta 1 o o
¢ Qué tipo de restriccion constitucional No hay restricciones 0 No hay restricciones 0
existe sobre el déficit fiscal?
Pregunta 2 )
¢ Existen requisitos legales de Muy importantes
aprobar un Programa (85-86'y 93) .
Macroecondmico antes de la ) . 5,77 Muy importante 7
presentacion del presupuesto Relativamente importantes
al Congreso? ;Qué importantes son (80 y 92)
estos requerimientos en la practica?
Pregunta 3 Gobierno fija los techos
¢ Qué tipo de restricciones enfrenta Eg)grgrc]%ﬁsd%aepr:ggﬁgat%?:nto 3,33y el Congreso aprueba cada 5
el gobierno para endeudarse? operacion de endeudamiento
Pregunta 4 o
¢Es la autoridad del Ministro de Si, considerablemente Si, considerablemente
Hacienda superior a la de otros superior 10 superior 10
ministros ejecutores en lo referido
a temas de presupuesto?
Pregunta 5
Restricciones en el contenido de las " "
enmiendas al presupuesto por el No hay restriccion 0 Con aprobacién del Gobiemo 5
Congreso: El Congreso sélo puede
aprobar enmiendas
Si no se aprueba el
'ZrQel?éuthjzgje si el Congreso rechaza presupuesto se autoriza El presupuesto entra en
automaticamente. 6 vigencia automaticamente 10
el presupuesto, 0 no o aprueba den- g qg rechaza, el Gobierno (Ej. 1997)
tro del periodo constitucional? envia un nuevo presupuesto
Pregunta 7 Por iniciativa del Gobierno o ;
¢ Puede ser el presupuesto con aprobacion del 0 Bajo iniciativa del Gobierno 5
modificado después de ser Congreso. con aprobacion del Congreso
aprobado por el Congreso? Por iniciativa del Congreso
Pregunta 8 ) ;
¢ Tiene el Gobierno el poder legal  Solo cuando los ingresos son 4, Sélo cuando los ingresos son 10
para recortar gastos una vez que el menores a los proyectados menores a los proyectados
presupuesto ha sido aprobado?
Pregunta 9 )
céeAnstLrjgl]?jglﬂ)(lj(;agli;%zlﬁeerﬁslerno Ocasionalmente. Incluyendo 5 55 Ocasionalmente. Incluyendo 4 5
contratada por ofras agencias deuda no garantizada deuda no garantizada
publicas? ¢Bajo que circunstancias?
Pregunta 10
¢ Pueden endeudarse auténoma- 4 6,25
mente las siguientes agencias?
Interna: con aprobacion Interna: Con aprobacion
grebgunta 1|1 | legislativa local. del Gobierno
g Ierrr1tos °°ta les Externa: con aprobacion del Externa: con aprobacion
¥ departamentales Congreso congresal
Interna: Con aprobacién
Pregunta 12 " del Gobierno
Empresas publicas Con aprobacion congresal Externa: con aprobacion
congresal
Puntaje total 42,43 61,58
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Justificacion 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 Macroeconémico antes de la presen-
tacion 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-
lacion 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 afios de elecciones, como sucedié en 1993. Sin embargo, no
existe un requerimiento legal para que existe este programa macroeconémico.

Pregunta 3. El Gobierno se endeuda si esto estd contemplado en el presupuesto.
Sin embargo existe la posibilidad de reformular el presupuesto, en cuyo caso el
Congreso debe aprobar cualquier modificacién y necesidad adicional de pre-
supuesto que esta modificacién implique. Ademds, existe la Ley 2042 que
establece limites a los niveles de endeudamiento de los Gobiernos Municipales
y Regionales. La Ley contempla un periodo de adecuacién 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 aprobaciéon de enmiendas
se encuentra restringida a la existencia de una fuente de financiamiento. Aquellas
consideradas deben tener la aprobacién del Ministerio de Hacienda antes de su
aprobacion.

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

Pregunta 7. El presupuesto puede ser modificado normalmente por iniciativa del
Gobierno. El Gobierno tiene mayor fuerza que el Congreso en temas referidos al
drea econdmica. Cualquier ley que aprueba el Congreso en el drea econdmica es
enviada al Poder Ejecutivo para su consideracién. El Gobierno tiene poder de
veto cuando considera que una Ley va en contra del buen manejo macro-
econémico. En general, el concepto de gobernabilidad mencionado anterior-
mente garantiza que el Congreso va a responder a las necesidades del Ejecutivo
en la aprobacion 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 Administracién Presupuestaria
establece que el Ministerio de Hacienda determine cuotas de gasto en funcién de
los ingresos.

Pregunta 9. El Gobierno Central asume ocasionalmente deuda originalmente
contratada por otras agencias publicas. 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, asi como de las empresas publicas. 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
autorizacién 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 C

Cuadro C1 Balance sector publico no financiero
(millones Bs. corrientes)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Ingresos totales 4753 6197 7298 7620 9249 10445 11429 12288 14654 15703 17494 16373 15674
Ingresos corrientes 4469 5871 6707 7243 8567 9912 10531 11693 13997 14819 16341 15106 14406
Ingresos tributarios 1073 1365 1951 2279 2866 3608 4334 5361 6623 6390 7031 6890 7444

Renta interna 868 1158 1688 1987 2495 3180 3853 4719 5859 5719 6329 6283 6808
Empresas
Capitalizadas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros 868 1158 1688 1987 2495 3180 3853 4719 5859 5719 6329 6283 6808
IVA
(mercado interno) 186 301 466 606 800 785 888 66 1230 1183 1295 1561 1693
IVA
(importaciones) 168 247 447 517 662 841 1015 1336 1638 1467 1603 1481 1726
IT 136 216 285 353 460 667 653 646 790 813 944 989 1104
IUE 0 0 0 0 0 67 510 725 965 1028 1099 1035 1059
ICE 83 161 200 233 270 378 390 478 642 466 536 457 392
RC-IVA 62 92 110 155 182 172 166 182 202 200 254 230 201
IRPE 56 84 118 155 143 191 65 9 3 1 12 3 1

Ofros impuestos 206 139 173 174 211 350 308 402 451 593 598 539 657
Renta aduanera 189 196 252 280 371 412 456 584 715 629 653 565 588
Regalias mineras 17 12 1" 12 16 25 58 48 43 49 41 48
Impuestos 0 0 0 0

0
s/hidrocarburos 0 0 47 1223 2194 2232 2651 2719 2610
IVAeIT 0 0 0 0 0 0 0 268 378 4N 94 2 0
0
0

|IEHD 0 0 0 0 0 47 547 1093 1188 1358 1303 1310
Regalias 0 0 0 0 0 0 408 723 633 1198 1414 1300
Hidrocarburos 1861 2555 2490 2408 2550 2843 3337 2346 2351 2605 4012 2985 1813
Mercado interno 1159 1672 1872 2000 2108 2291 2849 1955 1914 2262 3448 1651 335
Mercado externo 703 883 618 408 442 562 488 391 438 343 564 1334 1478
Otras empresas 924 1181 1368 1459 1734 1706 917 732 510 625 290 194 185
Mercado intemo 633 735 877 970 1130 1079 392 249 153 188 123 124 143
Mercado externo 392 446 492 490 603 627 525 482 356 437 167 70 42

Transferencias 125 179 218 276 332 399 486 301 372 451 435 442 619
g[ﬁzri?gsres“ 485 592 679 821 1086 1357 1411 1730 1947 2516 1922 1877 1735
}j’g"ctgrge eMP- 231 280 350 393 436 454 342 250 258 173 0 0 0
c?et;r(c):;;ﬂgl 31 82 77 40 68 242 126 414 313 389 208 78 19
g:%‘igg{:ggg 0 0 0 5 120 133 279 121 14 M 50 60 117
Otros ingresos 224 230 253 328 462 527 664 945 1263 1913 1574 1739 1600

Ingresos de capital 284 326 591 378 681 533 897 595 657 884 1152 1267 1268
Fuente: Unidad de Programacion Fiscal — Ministerio de Hacienda

Continta
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Continuacién

Cuadro C1 Balance sector publico no financiero
(millones Bs. corrientes)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Egresos totales 5427 7009 8261 9105 10074 11028 12145 12609 14956 15391 17104 17512 17693
Egresos corrientes 4151 5349 6054 6859 7596 8381 9085 9592 11672 11953 13428 13020 12839
Servicios personales 1579 1959 2482 2928 3353 3567 3999 4383 4817 4806 4894 5163 5497

Indemnizaciones 63 87 16 205 35 116 254 260 353 177 201 126 69
Beneméritos 105 111 136 154 172 195 209 227 226 222 220 225 228
Resto
de remuneraciones 1411 1760 2230 2569 2827 3256 3536 3896 4238 4407 4473 4812 5200
Bienes y servicios 1366 1716 1761 1820 1881 2189 2114 2900 4049 4301 5554 4547 3545
Contratistas 152 211 167 91 124 M4 124 210 319 169 564 1331 1478
Otros 1214 1505 1594 1729 1757 2076 1990 2690 3729 4132 4990 3215 2067
Intereses deda 462 569 537 560 614 774 656 606 570 556 649 603 584
Intereses deuda interna 100 146 158 131 55 87 179 55 93 205 290 529 600
Pérdidas BCB 96 131 34 88 -187 -266 -238 -286 -321 -199 -243 -262 -283
Otros 4 14 125 218 242 354 417 341 414 404 533 791 883
Transferencias
bolaldvia 393 418 483 565 871 996 1294 705 1159 804 804 1010 836
Emision de
ertificados fiscales 0 7 76 88 294 289 283 526 916 559 555 714 449
Rentistas 107 204 267 343 406 424 792 0 0 0 0 0 0
Otras transf
al sector privado 286 143 140 135 171 283 219 179 243 245 249 297 387
Otros egresos
corrientes 345 436 678 826 797 832 891 947 956 1202 1205 1237 1738
Universidades 0 0 0 314 360 400 475 564 573 749 818 914 1050
Crédito de ajuste
estruc. (SAC) 0 0 0 109 16 9 24 12 18 0 0 0 0
Concesion
de préstamos 0 0 0 72 131 15 210 20 23 " 7 6 73
DIFEM 0 0 0 103 56 33 4 18 3 0 0 0 0
Otros 345 436 678 229 234 275 179 334 339 443 380 317 616

Gastos no identificados ~ -94 106 -45 29 25 65 -49 -5 28 79 31 70 38
Egresos de capital 1277 1660 2207 2246 2479 2647 3061 3018 3284 3438 3677 4493 4853

SUP (DEF) 675 812 963 -1484 -826 -583 747 -321 -302 312 389 -1140 -2018

sin pensiones
Pensiones -1043 -1877 -1985 -2325 -2545 -2785
Ingresos corrientes 397 0 0 0 0 0
Aportes privados 397 0 0 0 0 0
Gastos corrientes 1440 1877 1985 2325 2545 2785
Rentas pensiones 1345 1686 1799 2141 2345 2571
A. Fusion salarios 95 190 186 184 200 214
SUP (DEF) corriente 318 522 653 384 972 1531 1447 3145 4201 4852 5239 4631 4352
SUP (DEF) global -675 -812 -963 -1484 -826 -583 -717 -1364 -2178 -1673 -1936 -3684 -4803
Fuente: Unidad de Programacién Fiscal — Ministerio de Hacienda

0
0
0
0
0
0

ool o|lol oo
ool oo
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Cuadro C2 Financiamiento del balance sector publico no financiero
(millones Bs. corrientes)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Financiamiento 675 812 963 1484 825 583 717 1365 2178 1857 1936 3684 4803
Crédito externoneto 378 622 846 1235 1014 1161 941 1141 1278 1108 1019 1634 3402
Desembolsos 562 646 920 957 1332 1610 1581 1684 1719 1511 1700 2403 4004
gg%orgeesrﬁ’&cf' o o0 0 36 9% 0 0 0 0 0 0 0 0
el 0 0 0 0 0 1 0 o 0 0 1 0w
Amortizaciones 193 -210 268 -366 -499 -560 -620 525 -433 -569 -756 -764 -1368
Intereses no pagados 257 270 249 210 128 195 1 0 0 0 0 0 0
Pago mora -9 -4 -5 -5 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Atrasos Argentina 60  -13 30 122 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ﬁl{}’g,%‘)’e”da eterma 176 57 65 41 51 41 0 0 14 200 99 58 123
Otros (DEPENTEL) 0 1 16 6 4 42 20 18 22 34 33 63 59
Crédito internoneto 206 190 117 249 -188 -578 -225 224 900 749 917 2050 1401
Banco Central 325 193 59 218 -241 1094 -727 403 -280 -678 205 270 934
Cuasifiscal 9 131 34 88 -187 266 -238 -286 321 -199 -243 262 -283
Resto 229 62 25 306 -53 -828 490 118 41 -479 448 -8 1216
Contratistas 15 52 -26 -4 -1 -4 0 0 0 0 0 0 0
Deuda flotante 15 92 2 105 244 52 21 38 510 91 252 136 -3
Otros 28 43 9 70 298 572 523 664 670 1335 964 2456 501
Certificados fiscales ~ -29 42 17 -9 3 12 36 155 159 -108 -2 173 -130
Depdsitos, 3 3 4 66 155 56 28 -37 19 267 17 -167 138
LTs mutuales y BTs 0 0 0 0 455 652 261 127 -202 293 204 1838 -455
Bonos AFPs 0 0 0 0 0 0 0 0 791 905 88 902 928
Otros 2 2 84 4 5 124 254 419 97 22 125 290 20

Fuente : Unidad de Programacion Fiscal - Ministerio de Hacienda
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Cuadro C3 Balance sector publico no financiero
(porcentaje del PIB)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Ingresos totales 308 324 331 312 335 324 304 295 312 326 338 31,1 284
Ingresos corrientes 289 30,7 305 296 31,0 307 281 281 298 30,7 31,6 287 261
Ingresos tributarios 69 71 89 93 104 M2 M5 129 141 133 136 131 135

Renta interna 56 61 77 81 90 99 103 M3 125 119 122 119 124
Empresas
capitalizadas 00 00 00 00 00 00 00O 00 00 00 00 00 00
Otros 56 61 77 81 90 99 103 M3 125 119 122 119 124

IVA (mercado intemo) 1,2 16 21 25 29 24 24 26 26 25 25 30 31
IVA (importaciones) 1,1 13 20 21 24 26 27 32 35 30 31 28 31

T 09 11 13 14 17 21 17 16 17 17 18 19 20
IUE 00 00 00 00 00 02 14 17 21 21 21 20 19
ICE 05 08 09 10 10 12 10 11 14 10 10 09 07
RC-IVA 04 05 05 06 07 05 04 04 04 04 05 04 04
IRPE 04 04 05 06 05 06 02 00 00 00 00 00 00
Otros impuestos 13 07 08 07 08 11 08 10 10 12 12 10 12

Renta aduanera 12 10 11 11 13 13 12 14 15 13 13 11 11
Regalias mineras 01 01 041 00 00 01 01 01 01 01 01 01 04
m;gf:ggfbums 00 00 00 00 00 00 01 29 47 46 51 52 47
VAeIT 00 00 00 00 00 00 00 06 08 09 02 00 00
IEHD 00 00 00 00 00 00 01 13 23 25 26 25 24
Regalias 00 00 00 00 00 00 00 10 15 13 23 27 24
Hidrocarburos 121 134 13 98 92 88 89 56 50 54 78 57 33
Mercado Interno 75 87 85 82 76 71 76 47 41 47 67 31 0,6
Mercado externo 45 46 28 17 16 17 13 09 09 07 11 25 27
Otras empresas 60 62 62 60 63 53 24 18 11 13 06 04 03
Mercado interno 35 38 40 40 41 33 10 06 03 04 02 02 03
Mercado externo 25 23 22 20 22 19 14 12 08 09 03 01 01
Transferencias 08 09 10 11 12 12 13 07 08 09 08 08 11
gg[gzri?gsres"s 31 31 31 34 39 42 38 42 41 52 37 36 31
}j’g”c‘grge emp. 15 15 16 16 16 14 09 06 05 04 00 00 00
Otros ing. de capital 02 04 03 02 02 08 03 10 07 08 06 01 00
5;’%‘:239{:%'32 00 00 00 02 04 04 07 03 02 01 01 01 02
Otros ingresos 14 12 12 13 17 16 18 23 27 40 30 33 29

Ingresos de capital 18 1,7 27 15 25 17 24 14 14 18 22 24 23
Fuente: Unidad de Programacion Fiscal — Ministerio de Hacienda

Continda
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Continuacién

Cuadro C3 Balance sector publico no financiero

(porcentaje del PIB)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Egresos totales 351 366 375 372 365 342 324 303 318 319 331 332 321
Egresos corrientes 269 28,0 275 28,0 275 26,0 242 23,0 248 248 260 247 233
Servicios personales 10,2 102 11,3 120 121 1,1 107 105 102 100 95 98 100

Indemnizaciones 04 05 05 08 13 04 o0O7 06 08 04 04 02 01
Beneméritos 07 06 06 06 06 06 06 05 05 05 04 04 04
Resto
de remuneraciones 91 92 101 105 102 10,1 94 94 90 91 87 91 9,4
Bienes y servicios 88 90 80 74 68 68 56 70 86 89 107 86 64
Contratistas 10 11 08 04 04 04 03 05 07 04 11 25 27
Otros 79 79 72 71 64 64 53 65 79 86 97 61 38
Intereses de deuda
externa 30 30 24 23 22 24 17 15 12 12 13 11 1,1
Intereses de deuda
interna 06 08 07 05 02 03 05 01 02 04 06 10 11
Pérdidas BCB o6 o7 02 -04 -07 -08 -06 -07 -07 -04 -05 -05 -05
Otros 00 01 06 09 09 11 11 08 09 08 10 15 16
Transferencias
corientes 25 22 22 23 32 31 34 17 25 17 16 19 15
Emision de
certificados fiscales 00 04 03 04 11 09 08 13 19 12 11 14 08
Rentistas 07 11 12 14 15 13 21 00 00 00 00 00 00
Otras transf. al sector
privado 19 07 06 06 06 09 06 04 05 05 05 06 07
Ofros egreso corrientes 2,2 23 31 34 29 26 24 23 20 25 23 23 32
Universidades 00 00 00 1,3 1,3 12 13 14 12 16 16 1,7 19

Crédito de ajuste
estruc. (SAC) 00 00 00 04 01 00 O1 00 00 00 00 00 00

gg’;g:{g'r}]os 00 00 00 03 05 04 06 00 00 00 00 00 01
DIFEM 00 00 00 04 02 01 00 00 00 00 00 00 00
Otros 22 23 31 09 08 09 05 08 07 09 07 06 1,1
Gastos no identificados 06 06 -02 01 01 -02 01 00 01 02 01 -01 01
Egreso de capital 83 87 100 92 90 82 82 72 70 71 71 85 88
gill’]"pg'gfgne . 44 42 44 61 30 -8 49 08 -06 06 08 -22 -37
Pensiones 00 00 00 00 00 00 00 -25 -40 -41 -45 -48 51
Ingresos corrientes 060 00 00 00 00 00 00 10 00 00 00 00 00
Aportes privados 00 00 00 00 00 00 00 10 00 00 00 00 00
Gastos corrientes 00 00 00 00 00 00 00 35 40 441 45 48 51

Rentas pensiones 00 00 00 00 00 00 00 32 36 37 41 44 47

A. Fusion salarios 060 00 00 o00 00 00 00 02 04 04 04 04 04
SUP (DEF) corriente 2,1 27 30 16 35 48 39 76 89 101 101 88 79
SUP (DEF) global 44 42 -44 61 -30 18 19 -33 46 -35 -37 -70 -87
Fuente: Unidad de Programacion Fiscal — Ministerio de Hacienda
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Cuadro C4 Financiamiento del balance sector publico no financiero
(porcentaje del PIB)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Financiamiento 44 42 44 61 30 18 19 33 46 39 37 70 87
Crédito externoneto 24 33 38 51 37 36 25 27 27 23 20 31 6,2
Desembolsos 36 34 42 39 48 50 42 40 37 31 33 46 73
Pago especial
de Argentina 00 00 00 15 04 00 00 00 00 00 00 00 00

Desembolsos por
lineas de desarrollo 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 13

Amortizaciones 13 41 12 15 18 47 47 43 09 12 15 15 25
Intereses no pagados 1,7 14 11 09 05 06 00 00 00 00 00 00 00
Pago mora 01 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Atrasos Argentina 04 01 01 05 00 00 00 00 00 00 00 00 00

(ﬁ'{‘gg)de”dae"tema 42 03 03 02 02 04 00 00 00 04 02 01 02

Otros (DEP.ENTEL) 00 -1 -01 00 00 -01 -01 00 00 -01 -01 -01 -01
Crédito internoneto 19 10 05 10 -07 -18 -06 05 19 16 18 39 25

Banco Central 21 10 03 09 -09 -34 19 10 -06 -14 04 -05 17
Cuasifiscal o6 o7 02 -04 -07 -08 -06 -07 -07 -04 -05 -05 -05
Resto %5 03 01 13 -02 -26 -13 -03 01 -10 09 00 22

Contratistas 01 03 01 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00

Deuda flotante o1 o5 -01 04 -09 -02 -01 -04 11 02 -05 -03 -01

Otros 02 02 04 03 11 18 14 16 14 28 19 47 09

Certificados fiscales 02 02 01 00 00 00 01 04 03 02 00 03 -02

Depdsitos
no Corientes 00 00 00 -03 -06 02 -01 -01 00 06 00 -03 03

LTs mutualesyBTs 00 00 00 00 16 20 07 03 04 06 04 35 08
Bonos AFPs 00 00 00 00 00 00 00 00 17 19 117 17 A7
Otros 00 00 04 00 00 -04 07 10 -02 00 -02 -06 00

Fuente: Unidad de Programacién Fiscal — Ministerio de Hacienda
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Anexo D
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Colombia

La politica fiscal en la década de los noventa:
tareas pendientes '

Pedro Rojas Casas*

Situaciéon macroeconémica y fiscal
El estado de la economia

El desempefio de la economia colombiana en los dltimos cinco afios ha sido el de
menor dinamismo en su historia econdmica reciente, rompiendo con la tenden-
cia de un crecimiento econémico sostenido y poco volétil que ha caracterizado al
pais desde la década de los cincuenta como se puede apreciar en los Gréficos 1
y 2%. Es importante destacar que a partir de 1996 y hasta el 2002, el crecimiento
promedio cae considerablemente, no sélo con respecto a su nivel de tendencia
sino que incluso se reduce por debajo de la tasa de crecimiento poblacional.

Grafico No. 1
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Fuente: DANE

* Realizado por Pedro Rojas Casas, economista pais de la Corporacion Andina de Fomento en Colombia.

1 Hernén Rincon del Banco de la Repablica, facilité importante informacion estadistica y aclaré dudas metodoldgicas a lo
largo del trabajo. Se agradece el apoyo metodoldgico de Joaquin Vial (Director del Proyecto) y los comentarios de Miguel
Castilla y Osmel Manzano de la CAF, asi como a Felipe Barrera, Natalia Salazar, Ricardo Rocha, Leonardo Villar y Jests
Bianco a versiones preliminares del trabajo.

2 En 1999 ocurre la primera recesion desde los afios treinta.
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Gréafico No. 2

Crecimiento del
PIB 1925-2002
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Por otra parte, la evolucién de las finanzas publicas ha tenido un deterioro sis-
temadtico con respecto a los niveles de relativo equilibrio de comienzos del mile-
nio. Dicha disminucién se refleja en una situacién deficitaria persistente para el
Gobierno Central, ubicidndose en niveles promedio del 6% del PIB en el perio-
do 2000-2002. Ello ha impulsado un incremento significativo de la deuda ptibli-
ca del Gobierno, que pasé del 17,8% al 49,8% del PIB, entre 1997 y 2002. La
ocurrencia de altos y persistentes déficit, asi 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 pais adopté una trayectoria de gasto y endeu-
damiento que ha sido dificil de equilibrar a pesar de los esfuerzos en el drea de
recaudacion tributaria y algunas reformas en el 4rea 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 dltima década, donde su participacion en el PIB se increment6
del 10% en 1990 a m4s del 20% en el afio 2002. En el comportamiento de los
diferentes componentes del gasto hay algunos eventos importantes. La
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Constitucidon de 1991° destind una participacion creciente sobre los ingresos
corrientes de la Nacién* a los recursos dirigidos a las regiones (denominadas
transferencias). Estos recursos se han destinado principalmente a atender el
gasto social a nivel regional’. Como se muestra en el Grafico 3, la participacién
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 periodo ha sido el pago de intereses, producto del elevado crecimiento
de la deuda publica en la segunda mitad de la década y un mayor costo de la
misma.

25 +
B Salarios O Bienes y servicios O Intereses

20 - O Inversion M Transferencias

15

10 +
5) - -
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Fuente: FMI, CONFIS
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Desde 1998 Colombia ha tratado de implementar, en diversos episodios, politi-
cas de ajuste fiscal. El control del gasto se ha realizado principalmente mediante
una contraccion de la inversién publica, que luego de un fuerte incremento en el
periodo 1994—-1996, cuando duplica su participacion 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.

Grafico No. 3

Gastos del
Gobierno Central

3 Atticulo 356.

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

5 Después de Argentina y Brasil, Colombia es el pais latinoamericano con mayor participacion 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 ultimos afios. Célculos realizados por algunos autores®, 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 presenté un importante fortalecimiento en los
ingresos del Gobierno. Comenzando la década con un nivel del 10,3% del PIB,
en el afio 2002 se alcanz6 uno de 15% del PIB. Como se puede apreciar en el
Griéfico 4, el fortalecimiento de los ingresos ha estado basado en una mayor pre-
sién tributaria, mientras que los ingresos no tributarios (en los que los ingresos
provenientes de ECOPETROL’ son importantes) se han mantenido estables en
el periodo.

Cuadro 1 Gobierno Central: ingresos totales % del PIB

Promedios
90-94 95-98 99-02
Tributarios indirectos 6,0 6,1 7,0
dic IVA 38 45 5,0
d/c Arancel 1,4 1,0 1,0
d/c Transacciones fin. 0,0 0,0 0,5
Tributarios directos 46 41 49
No tributarios y otros 14 1,6 1,7
d/c Ingresos petroleros 0,6 0,5 0,8
Total 12,0 11,8 13,6

Fuente: Célculos propios con datos del FMI

Al examinar la evolucién de los ingresos del Gobierno, podemos observar que
los cambios en la composicién de ingresos han sido relativamente importantes,
en un periodo donde las modificaciones al Cédigo Tributario fueron extensas®.
En los diferentes componentes se observa una mayor importancia en la recau-

Echeverri (2002).
Empresa Colombiana de Petréleos.

Desde la década de los ochentas se han realizado reformas a la legislacion tributaria en los afios 1983, 1986,1990,1992,
1995,1997,1998, 2000, 2002.
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Fuente: FMI, CONFIS

dacién indirecta, explicada por el Impuesto al Valor Agregado (IVA) y por la
imposicién 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 periodo 1999-2002, explicado en parte por la imposicién de un Impuesto
Especial al Patrimonio en el 2002.

Algunos estudios recientes muestran que, para estdndares internacionales, la
legislacion tributaria colombiana adolece de muchas imperfecciones’. El esfuer-
7o resulta bajo comparado con otros paises de Latinoamérica: la tasa impositiva
a la renta es alta, hay una produccién baja de IVA, al igual que en los impuestos
locales. Ademds, las diversas exenciones a la legislacion tributaria tienen impor-
tantes implicaciones sobre la eficiencia de los impuestos, y sobre la igualdad
entre los sectores econdmicos. El Departamento Nacional de Planeacion estima
que las exenciones tributarias en el afio 2000 representaron el 3,2% del PIB.

Resultado fiscal y endeudamiento

La dindmica entre ingresos y gastos ha determinado una dificil situacién fiscal
con el paso de los afios. 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 tltimos tres afios se han realizado avances en la reduccion de
los desequilibrios fiscales, el déficit del Gobierno Central se ha ubicado en nive-
les promedio del 6% del PIB en el periodo 2000-2002. Con relacién a los resul-
tados primarios, desde 1995 el Gobierno Central exhibe déficit y, a pesar de que
a nivel del Sector Publico no Financiero (SPNF) se han logrado superdvit en los

Gréfico No. 4

Ingresos del
Gobierno Central

9 Mision del Ingreso Publico (2003).
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Gréfico No. 5
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tres dltimos afios, éstos se encuentran por debajo de los niveles recomendados
para reducir la relacién de endeudamiento con respecto al PIB".

Los sucesivos déficit, al igual que la caida en el ritmo de actividad econémica y
el alto ritmo de devaluacion de los dltimos afios, han incrementado notablemente
el nivel del endeudamiento publico. La deuda bruta del Gobierno Central crecid
entre 1997 y 2002 del 24,3% al 49,8% del PIB". Como se puede apreciar en el
Gréfico 6, tanto la deuda externa como la interna han tenido crecimientos signi-
ficativos a partir del afio 1998.

La situacién 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 paises de la regién. El desarrollo de
los Fondos de Pensiones, en la dltima 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 titulos de
deuda ptiblica. También ayuda la situacién de restriccion 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 Titulos de Tesoreria. Las
inversiones de portafolio de la banca como porcentaje de la cartera de créditos
se incrementd del 25% (1998) al 61% (2002).

10 Diversos estudios indican que el SPNF debe generar superdvits primarios cercanos al 3% del PIB para evitar que se
continde incrementando la razén de endeudamiento.

11 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% esta en pesos, el 29% contempla algin mecanismo de indexacion y el 5% esta denominado

en dolares.
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Estudios recientes (Tenjo y Lépez, 2002) evidencian que el comienzo de la fase
descendente del crédito bancario al sector privado, que comenzé en el periodo
1994-95, coincidié con el cambio de signo en el balance ahorro—inversion del
sector publico y su creciente déficit. Con posterioridad a 1998, la mayor aver-
sién al riesgo del sector financiero y las altas necesidades de financiamiento del
sector publico profundizaron el proceso de restriccién de crédito de finales del
siglo.

La evolucién de los ingresos, gastos y endeudamiento del Gobierno Central
colombiano en la tltima década han configurado un escenario de déficit crénico
a nivel de las instancias centrales, un acelerado crecimiento de la deuda ptiblica
y altas necesidades de financiamiento. En las siguientes secciones investigare-
mos més a fondo el comportamiento de la politica fiscal y la sostenibilidad de
las finanzas en diferentes escenarios de proyeccion.

Balance estructural y posicion fiscal historica
Resultados del balance estructural

La experiencia de Colombia en los ultimos afios es del mayor interés para la
realizacién de ejercicios de balance estructural. Por un lado, el pais desde
comienzos de los noventa empezd a incrementar significativamente su gasto
publico, mientras que por el lado de los ingresos la economia sufrié la principal
caida en el ritmo de crecimiento de las ultimas décadas y, por otra parte, los
ingresos petroleros comenzaron a registrar una creciente importancia en los balan-
ces fiscales. Estos dos tltimos factores y la fragilidad de las finanzas publicas evi-

1179

Gréfico No. 6

Deuda bruta del
Gobierno Central



.z

Sostenibilidad fiscal en la region andina

180

|4 [8p sorep uoa soidoud sojnajed :sjusn4

¢

8'0T- 2'0T- 0'8- 98- €'9- G'o- 1'9- 6'c €G- €9 67" 6'c- 6'c- oa|onad A gid aisnfe opuahnjour souereg
G'0T- 86 62" 16 9'9- 7' 9'0- 6'c 'S 2'9- 8- 9'e- 6'c- did asnfe opuaknjour souefeg
8'0T- 2'0T- 0'8- 9'g- g'9- G'9- L'9- 6'c- €'s- €'9- 67" 6'c- 6'c- [elnjoniiss aduejeg
v'eT-  8TI- €0T- LTT- 8'8 6'9- 8L v'v- 8'v- T'v- g'e- 9'C- 6'c- 0AId3)e 8dueleg
O1UBIWRIOUBUI 3P S3PEPIS30aN
2T G'0- G0 1T 1T 6'T- 1T 9'7T- 27T 't 0'c 10 70 0s|onad A gid sisnfe opuahnjour soueleg
60 70 7'0- 9T v'1- L'T- 1T 9'7T- 17T 1'C 6'T- 70 7'0 did @isnfe opuaAnjoul soueeq
A S0 G'0- 17 1T 6'T- 1T 9'T- 2T 't 0z 70 70 [eJnidnijss sduefeq
6'C 1'C- 8'c- ¢'G- 9'c- 't 8'c- 1'C 8'0- 00 9'0- 67T 70 0AIJ3)e 8dueleg
ouewlid opeynsay
9'v- 0'v- g'e- 2'e- 0'c- T'¢- 8'c- €C 8'T- 9'c- 2'e- €'1- 6'0-  09jonad A gid a1snfe opusAnjoul souejeg
€'v- 9'¢- v'e- L'e- g'e- 6'C- 8'c- oA L'T- g'e- T'¢- 0'7T- 6'0- did @isnfe opuaknjoul souefeq
9'v- 0'v- g'e- A% 0'¢- T'e- 8'c- oA 8'T- 9'c- z'e eT- 60 [einjoniiss aduejeg
€'9- L's 8's- vl G's v'e- 6'v- A v'1- v'1- 8'T- 10 6'0- 0AIJ8)e 8dueleg
091WQU023 Ope)NSay

¢00¢ T00C 000 6661 866T L66T 9667 G66T ¥66T €661 66T T66T 0661

dld I3p

OWO9 [BJ)U3D) OUIBICOS) 3P OPBAISSTO A [2IN1ONIISS 0PE)NSaY ¢ 0ipen)



Colombia: La politica fiscal en la década de los noventa: tareas pendientes

denciada en los ultimos afios, hacen que sea importante determinar que propor-
cién de los resultados fiscales ha correspondido a estos factores y cudles han sido
determinados por la postura de la politica fiscal en los diferentes periodos.

La metodologia utilizada trata de aislar el efecto del ciclo del crecimiento
econémico en los resultados fiscales. También, para sectores publicos
dependientes de ingresos de exportacion de bienes bésicos, intenta separar los
ciclos de precios de exportacion 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 posicion de la politica fiscal en un lapso determinado.

El célculo del balance estructural presentado a continuacién estard relacionado
con el balance del Gobierno Central. Por la importancia de los pagos de
impuestos y transferencias de utilidades de ECOPETROL, se controlara el ba-
lance fiscal por los cambios en los precios del petrdleo en el periodo de andlisis.
Se aplicard la metodologia estdndar del FMI que se explica en detalle en el
Anexo 1.

En términos generales, encontramos que los resultados econdmicos efectivos del
Gobierno Central fueron afectados por el ciclo econémico y, en menor medida,
por el comportamiento de los precios del petréleo. 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 afio 1995 sucede lo con-
trario, éste es menor al efectivo para todos los afios del periodo.

Es importante destacar lo ocurrido en los afios 1998-2000, cuando encontramos
la mayor diferencia entre los resultados efectivos y estructurales. Este periodo
coincide con los efectos de la recesion de 1999, cuando la diferencia entre los
dos resultados alcanza su méaximo de mds de cuatro puntos porcentuales del PIB.
A partir del afo 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 tltimos tres afios
existe un deterioro del balance estructural, tanto del resultado econémico como
del primario, mientras que el balance efectivo mostré una tendencia a la reduc-
cién de los desequilibrios. Este comportamiento ha sido motivado por el com-
portamiento favorable de los precios del petréleo. Otra caracteristica importante
es que en el mismo periodo se observa un importante crecimiento en las necesi-
dades de financiamiento (déficit mas amortizaciones de deuda interna y externa)
que en el 2002 registraron el 12,4% del PIB.

181
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Gréafico No. 7
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Como se puede observar en el Gréfico 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 recesion de 1999, la economia 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 petréleo tuvieron
efectos importantes en algunos afios de la década, que han estado asociados con
el ciclo de los precios del petréleo™. En los afios 1998—1999, tendieron a aumen-
tar el déficit y en los afios 2001-2002 actuaron en direccion contraria.

12 En el caso de Colombia la produccion petrolera mostré una importante expansion en el periodo 1995-99, para decaer
a partir del afio 2000.
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Gréfico No. 9
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Fuente: Calculos propios

A modo de conclusion, en la descomposicion del ejercicio fiscal entre factores
estructurales y coyunturales, los resultados econdmicos efectivos del Gobierno
tuvieron influencia tanto en el ciclo de la economia como en el comportamiento
de los precios del petréleo. Con respecto a éstos tltimos los efectos negativos
sobre el balance fiscal fueron importantes en los afios 1998—1999, mientras que
en el periodo 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
ayudé al logro de unos resultados fiscales favorables, mientras que la caida en la
tasa de crecimiento a partir de 1996 afect6é de manera negativa a los mismos.

Lo anterior refleja la mayor importancia del ciclo econémico frente a los ingre-
sos de origen petrolero al realizar los cdlculos bajo la metodologia del balance
estructural. No obstante, el creciente deterioro del balance estructural durante los
dltimos afios da luces sobre las necesidades de realizar correctivos estructurales
a las finanzas publicas para corregir las dindmicas observadas.

¢Ha sido la politica fiscal pro—ciclica o contra—ciclica?

La pregunta sobre la prociclicidad del gasto en Colombia es interesante, pues en
los ultimos afios se ha generalizado el concepto de la inflexibilidad del gasto
publico, originado principalmente por aquellos atados a normas constitucionales
y/o legales. Una mirada a la relacién del crecimiento con el gasto publico
(ambos en términos reales) nos muestra que el aumento real del gasto del
Gobierno Central en la tltima década no ha tenido una tendencia definida.
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Gréfico No. 10
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La metodologia 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 seccién anterior (ver Cuadro 2). Con base en el
BEP, relacionaremos la politica fiscal con el concepto de impulso fiscal, que se
deriva de los componentes auténomos de las finanzas publicas (independiente del
ciclo econdémico, precios de materias primas y tasa de interés) y se define como
el cambio temporal en el balance estructural primario del Gobierno Central®.

Un valor positivo del impulso fiscal denota que el Gobierno Central siguié una
politica expansiva, cuando se controla por los componentes ciclicos del gasto.
Dicha politica puede tener su origen en una expansion de gastos o en una reduc-
cién de impuestos.

Para el caso de Colombia, el indicador de impulso fiscal muestra que en el perio-
do estudiado, se aplicé una politica fiscal expansiva a lo largo de siete afios
(1991, 1992, 1993, 1995, 1996, 1999 y 2002) y restrictiva en cuatro (1994, 1997,

13 Elimpulso fiscal (IF) se define como:
IF (t) = -[ BEP(t) - BEP(t-1) ]

Asuvez:

BEP(t) = IE(t) -

GEP(t)

Donde |E son los ingresos estructurales (ciclicamente ajustados) y GEP son los gastos estructurales primarios
(excluyendo pago de intereses). De esta manera podemos definir:

IF() = { (E() -

GEP(1)) - (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 practicos todas estas variables se expresan como porcentaje del PIB.
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1998 y 2000). El resultado para el 2001 muestra una politica fiscal neutra. Los
anteriores resultados indican que, hasta el afio 1996, predominé una politica fis-
cal expansiva, y que a partir del afio 1997 ha predominado una politica fiscal
restrictiva.

Es importante mencionar que dichas politicas 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 politico mues-
tra en este andlisis una escasa importancia. Solamente en el 2002 encontramos
un impulso fiscal positivo, mientras que en 1994 y 1998 se registraron impulsos
fiscales negativos.

Cuadro 3 Insumos para el calculo del impulso fiscal

PIB efectivo  PIB potencial Brecha Cambio Balance  Impulso fiscal
(1) (2) (3)=(1)/(2) en brecha primario
estructural

1990 57.063.825 56.758.682 0,5% 0,4%

1991 58.206.028 58.087.995 0,2% -0,3% 0,1% 0,3%
1992 60.560.419 60.333.838 0,4% 0,2% -2,0% 2,1%
1993 63.821.839 62.642.753 1,8% 1,5% -2,2% 0,2%
1994 67.532.862 65.496.997 3,0% 1,2% -1,2% -1,0%
1995 71.046.217 69.047.668 2,8% -0,2% -1,6% 0,3%
1996 72.506.824 71.367.375 1,6% -1,2% 2,7% 1,2%
1997 74.994.021 74.568.911 0,6% -1,0% -1,9% -0,9%
1998 75.421.325 76.556.481 -1,5% 2,1% -11% -0,8%
1999 72.250.601 76.671.710 -6,1% -4,6% -1,1% 0,1%
2000 74.228.458 79.333.672 -6,9% -0,8% -0,5% -0,6%
2001 75.267.264 80.194.682 -6,5% 0,3% -0,5% 0,0%
2002 76.471.540 81.406.067 -6,5% 0,1% -1,2% 0,7%

Fuente: Célculos propios

Para examinar la pro o contraciclicidad de la politica fiscal mostramos la
relacién entre el impulso fiscal y la brecha entre el PIB efectivo y potencial.
Presentamos dos ejercicios. El primero comparard el impulso fiscal con la
brecha (ver Gréfico 10) y el segundo, mostrard 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 expansion fiscal. Sin embargo, la situacién es muy distinta si esa brecha
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se amplia, porque la economia estd cayendo en recesién o la brecha se estd
cerrando, en medio de un proceso de recuperacion. En la economia colombiana,
que desde 1998 muestra un importante nivel de capacidad ociosa, el tltimo con-
cepto nos podria dar mds luces acerca de la dindmica de la politica fiscal.

Gréafico No. 11
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Los resultados en los graficos muestran una relacién 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 afios particulares, la combinacién de un impulso
fiscal positivo con un cambio de brecha negativo (o viceversa) indica la presen-
cia de una politica fiscal contraciclica. En los Gréficos 10 y 11, estos puntos se
situarfan en los cuadrantes Nor—Oeste y Sur—Este que corresponden a los afios
1991, 1994, 1995 y 1996. No obstante, la magnitud solamente es importante en
1994 y 1996. En el primero la politica fiscal tuvo un sesgo contraccionista, mien-
tras que en el segundo el sesgo fue expansionista. Aunque los resultados no son
concluyentes, pareceria que a comienzos de la década cuando se presentaba una
situacion fiscal mds aliviada, (en términos del nivel del déficit y de endeu-
damiento) las autoridades fiscales tuvieron espacio para implementar politicas
contra—ciclicas, espacio que se ha perdido en la segunda mitad del periodo estu-
diado. Estos afios coinciden con una permanente intencién de realizar ajustes fis-
cales los cudles hasta el 2002 no han tenido los resultados esperados.

La sostenibilidad fiscal de mediano plazo

La evolucién de los ingresos, gastos y endeudamiento del Gobierno Central
colombiano en la dltima década han configurado un escenario de déficit créni-
co, acelerado crecimiento de la deuda publica y altas necesidades de finan-
ciamiento. Esta situacién ha incrementado de manera notable la vulnerabilidad
de la economia y la volatilidad de las principales variables macroeconémicas.

Diversos estudios", indican la necesidad de un importante ajuste fiscal y la
necesidad de generar superdvit primarios, que han crecido en su magnitud
dependiendo de la fecha de publicacién de los diferentes estudios”. Ademads de
la incertidumbre del mercado que estuvo cerca de producir una crisis fiscal a
mediados de 2002, hay otras razones mds estructurales que puntualizan la
necesidad de un continuo proceso de ajuste de las finanzas publicas. En el
mediano plazo, se espera un deterioro en las finanzas del sector petrolero y de la
Seguridad Social, debido a la disminucién de la produccién de petréleo' y al

14 Ver Clavijo, (2002), Posada y Arango (2000), Arbelaez, Ayala y Poterba (2002).

15 En el afio 2000, Posada y Arango (2000), estimaban la necesidad de generar superdvits primarios entre
el 0.9%-1.5% del PIB a nivel del SPNF, mientras que Clavijo (2002) estima la necesidad de generar
un superdvit primario del 3% del PIB.

16 Después del afio 2005 la produccién nacional sera insuficiente para abastecer el consumo interno
de combustibles. Plan Nacional de Desarrollo, pag 85.
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agotamiento de las reservas del sistema de prima media'. Estos dos sectores que
han sido significativas fuentes de financiamiento del déficit del Gobierno,
Central reducirdn su importancia en el futuro inmediato.

El ejercicio de sostenibilidad fiscal que nos proponemos realizar tiene tres com-
ponentes, el primero realiza una proyeccion 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 administracién
Uribe y algunos elementos de politica. En la tltima etapa se estima la sus-
tentabilidad de la politica fiscal teniendo en cuenta el indicador de Blanchard.

Proyecciones de inercia

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

Cuadro 4 Supuestos de proyeccion

2003 2004 2005 2006 2007

Crecimiento del PIB 21% 2,9% 3,2% 3,3% 3,5%
Inflacién 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Tasa de cambio promedio 2904 3049 3186 3314 3446
Precio petréleo (US$ barril) 29,26 22,59 21,69 21,65 23,28
Costo deuda externa 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8%
Costo deuda interna 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9%
ﬁ)/;:odrﬁsprlcég)jlmen de pensiones 00 07 0.85 075 0,62

Fuente: Célculos propios

El crecimiento se toma del PIB potencial estimado con la funcién de produccién
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 periodo 2003-2006, respectivamente) y a las actuales proyecciones
de consenso para la economia colombiana, que son un poco mayores a las del
Gobierno Central. Se utilizé una elasticidad tributaria unitaria, teniendo en cuen-
ta que el efecto de la reforma recientemente aprobada, se introducird mas ade-
lante con el impacto de las mismas. La tasa de interés sobre la deuda interna son
implicitas'. El crecimiento de las diferentes partidas evoluciona de acuerdo al

17 Se estima que desde el afio 2004 el Gobierno tendré que aportar recursos a la Seguridad Social.

18 Tasa de interés implicita tomando saldos de deuda y pagos de intereses del Gobierno Central en el afio 2002.
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PIB nominal, a excepcion de las transferencias, que lo hacen segtin la reforma a
la norma constitucional aprobada en el primer semestre del afio 2001". También
se incluyen los aportes a cargo del Gobierno para cubrir faltantes del régimen de
pensiones a partir del afio 2004, lo que representara una fuerte erogacion a nivel
del Gobierno Central.

Cuadro 5 Resultados de las proyecciones de inercia

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Resultado econémico inercial -6,3 -5,5 -6,6 -6,8 -6,8 -59
Resultado primario inercial -2,9 -2,0 -2,8 -2,8 -2,7 1,7

Fuente: Célculos propios

Como se puede apreciar, con una tendencia inercial, el déficit econémico se
acercaria al 7% del PIB, en el periodo 2004-2006. En el afio 2007 el déficit se
reduce principalmente por el efecto del incremento de la produccién petrolera
segun las proyecciones medias de ECOPETROL. La situacién en términos del
déficit primario es un desequilibrio permanente entre el 2% y el 3% del PIB. Lo
anterior motivé en buena medida el paquete de reformas propuesto por la actual
administracién y aprobado por el Congreso en sus principales componentes
durante la legislatura julio—diciembre 2002.

Calculos de sostenibilidad

Para evaluar la sostenibilidad de la deuda del Gobierno, se utiliz6 la metodologia
de Blanchard (1991), que relaciona los resultados primarios, el nivel de la deuda
publica y sus tasas de interés y el crecimiento del PIB*. La intuicién detrds de
esta ecuacion, es que niveles de deuda sostenible (como proporcién del PIB) de
una economia dependen de la relacion entre las tasas de interés y la tasa de creci-
miento de la economia, y el resultado fiscal sin intereses. Si las tasas de interés
son mayores al crecimiento de la economia, entonces el sector publico tendria
que generar superdvit primarios para reducir o mantener estables los niveles de
endeudamiento.
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19 Inflacién del afio anterior mas 2% en el periodo 2003-2005, e inflacién mas 2.5% en el periodo
2006-2008. A partir del 2009 se fijaran como un porcentaje de los ingresos corrientes de la Nacion
de los Ultimos cuatro afios.

20 El indicador de Blanchard tiene estos elementos para calcular un indicador con las siguientes caracteristicas:

IB = [(r-gvo)/(1+gve)]*do + dB donde:
IB = Indice de Blanchard
r = Costo de endeudamiento
gv = Crecimiento del PIB potencial 2003-2006
do = Stock inicial de deuda en el periodo t (como % de PIB). Afio 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 situacién de sostenibilidad fiscal, lo que
quiere decir que los resultados estimados de la politica fiscal son compatibles
con el crecimiento de la economia y las tasas de interés de la deuda publica. Si
el IB es menor a cero tenemos que hay margen para expansion de gastos, reduc-
cién de impuestos o mayor servicio de deuda publica. Por ultimo, si el IB es
mayor a cero los resultados estimados de la politica fiscal no serfan suficientes
para mantener estable la relacién de endeudamiento a PIB.

Cuadro 6 Elementos para el calculo del indicador de Blanchard

Stock de deuda Crecimiento Tasa de interés Resultado primario
promedio deuda publica % PIB
49,80% 2,90% 6,80% -0,9

Fuente: Célculos propios con datos del Ministerio de Hacienda

Para el célculo del Indice de Blanchard, las proyecciones del resultado fiscal pri-
mario tienen en cuenta el paquete de reformas estructurales que el Gobierno trami-
t6 con €xito en la legislatura que finaliz6 en diciembre de 2003 (ver Anexo C).

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

Cuadro 7 Resultados de las simulaciones de politica

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Resultado econémico con reformas
y gasto militar

Resultado primario con reformas
y gasto militar

Fuente: Calculos propios

63 -53 53 46 41 29

En los célculos 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 simulacién de la sostenibilidad de la deuda del Gobierno Central en el perio-
do 2003-2006*. Los resultados indican que, atin con reformas, la deuda mues-
tra tendencias de no sostenibilidad, pues el indicador calculado es 2,8%. Este
nimero es producto de una necesidad neta de recursos de 1,9% y un déficit pri-
mario promedio estimado del 0,9% del PIB.

Segtn el indicador calculado, el superdvit primario promedio del Gobierno
Central para el periodo 2003-2006, deberia ser del 1,9% para garantizar la

21 Las razones para elegir este periodo es de comparabilidad con los estudios de los otros paises.
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sostenibilidad de la deuda. Este resultado coincide con el de Arbelaez et al (2002)
que para un horizonte més largo 2002—-2012 realizan un ejercicio en el que con-
cluyen que la generacion de un superdvit primario del 2% en el nivel del Gobierno
Central es compatible con la estabilizacion de la deuda del sector publico conso-
lidado en un nivel cercano al 50% del PIB. Por su parte, Clavijo (2002) llega a la
recomendacion de generar un superavit primario del SPNF del 3% del PIB, lo cual
dado el nivel del afio 2002 de 0,4% implica mejorar el resultado en 2,6% del PIB.
Nuestros resultados indican que el ajuste adicional que se requeriria para estabi-
lizar la deuda en el periodo 2003-2006 seria del 2,8% del PIB.

% del PIB

0

Con reforma Sin reforma

Fuente: Célculos propios

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 seria de 4,5%. Otros elementos para
tener en cuenta en estos cdlculos son los siguientes:

Los supuestos iniciales de crecimiento y de tasas de interés podrian ser leve-
mente pesimistas. Con relacion al crecimiento econémico los supuestos con los
cudles trabajamos podrian ser un poco menores a los esperados por el Consenso
que han reaccionado positivamente a la evolucién del crecimiento en los tltimos
trimestres y al programa econdémico del Gobierno. Por otro lado, el costo de
endeudamiento podria mejorar en el futuro, si se consolida el programa de ajuste
fiscal®. No obstante la expectativa de un incremento en las tasas de interés inter-

Grafico No. 13

Comportamiento
del PIB potencial

22 Aprovechando la compresion de los spreads de la deuda externa en los Gltimos meses, el gobierno ha reactivado
sus operaciones de manejo de pasivos. El 2 de julio el gobierno anuncié recompra de bonos con vencimiento en el afio
2005 financiados con la reapertura de una colocacion a 30 afios realizada a comienzos del afio. El monto estimado seria
de US$ 135 millones. De esta manera se continGian los esfuerzos de ampliacién de plazos que se realizaron en el primer
semestre del afio 2002 que redujo los vencimientos de bonos externos para los afios 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 recuperacién de la economia de los
Estados Unidos es un factor de riesgo en el financiamiento del sector publico
colombiano en los préximos afios.

Otra consideracion importante es que en la mayoria de ejercicios de sustentabili-
dad realizados por el Gobierno, los insumos utilizados estén relacionados con el
SPNF y el concepto del endeudamiento es de deuda neta. Segiin esas estima-
ciones a nivel consolidado con la generacién de superdvit primarios del SPNF
del 3,4% en promedio para el periodo 2003-2006, la deuda piiblica se reduciria
del 55,9% al 46,6%>. En estas proyecciones el sector descentralizado muestra
un superdvit promedio del 1,8% del PIB para el lapso en proyeccion.

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

Cuadro 8 Indicador de Blanchard

Analisis de sensibilidad
Base PIB (+1%) i(-1%)
2,8 2,3 2,3

Fuente: Célculos propios

Proyecciones de politica y escenarios alternativos

En esta seccidn se presentardn en detalle las proyecciones fiscales anteriormente
expuestas, incluyendo algunas variaciones en los principales supuestos de
estimacion. Asi mismo, se incluirdn las amortizaciones de deuda piblica para
estimar las necesidades de financiamiento en el periodo.

Escenario base

Nuestro escenario base es el desarrollado en el aparte de célculos 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.

23 FMI, Primera Revision del Acuerdo Stand By, junio del 2003.
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Cuadro 9 Resultados bajo el escenario base
2002 2003 2004 2005 2006 2007
Result. econ. con reformas y gasto militar ~ -6,3 5,3 -5,3 4.6 4.1 -2,9

Result. prim. con reformas y gasto militar ~ -2,9 1,7 -1,5 -0,6 0,0 1,2
Perfil de amortizaciones de deuda pablica 5,8 610 54 52 4,0 44

Interna 3,4 2,6 3,5 2,2 2,1 19
Externa 2,4 2,8 1,8 30 2,0 2,5
Necesidades de financiamiento 12,1 10,2 10,6 9,8 8,1 73

Fuente: Calculos propios con datos del Ministerio de Hacienda

Es interesante observar que a pesar de las reformas, el resultado econémico del
gobierno en los préximos afios permaneceria con niveles de déficit econdmico
por encima del 4% del PIB y resultados primarios negativos. También se desta-
ca que en el escenario contemplado, el Gobierno Central mantendrd en los proxi-
mos tres afios un alto nivel de necesidades de financiamiento que promedian 10%
del PIB.

Andlisis de sensibilidad
Esta seccion mostrara los ejercicios de sensibilidad del resultado fiscal en los
siguientes escenarios:

1) Sensibilidad a la elevacion real de 1% en los salarios publicos.

ii) Sensibilidad a un aumento de 1% en las tasas de interés de la deuda publica.
iii) Sensibilidad a una caida en el precio del petréleo del 10% respecto al precio
base.

iv) Sensibilidad a un punto menos de crecimiento del PIB.

Cuadro 10 Ejercicio de sensibilidad: balance econémico

2003 2004 2005 2006 2007

Resultado econoémico base 5,3 -5,3 -4,6 -4.1 -2,9
Resultado econoémico salarios 5,3 -5,3 4,7 -4,2 -3,1
Resultado econoémico tasas de interés -5,8 -5,8 -5,1 -4,7 -3,5
Resultado econémico petréleo 5,4 54 4,7 4,2 -31
Resultado econdmico crecimiento 5,4 5,5 -4,8 -4.4 -3,3

Fuente: Calculos propios
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Encontramos que el balance econémico del Gobierno tiene una alta sensibilidad al
comportamiento de las tasas de interés*. Es importante notar, que ésta se va ele-
vando cuando el crecimiento supera 3%, debido a que la actual legislacion rela-
cionada con las transferencias territoriales asegura crecimientos de las transferen-
cias de 2% y 2.5% reales hasta el afio 2008. Los efectos relacionados con incre-
mentos en salarios publicos y precios del petréleo son menores en magnitud®.

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 estd relacionada con una menor dindmica del crecimiento econémico.

Cuadro 11 Ejercicio de sensibilidad: balance primario

2003 2004 2005 2006 2007

Resultado primario base -1,7 -1,5 -0,6 0,0 1,2
Resultado primario salarios -1,8 -1,6 -0,7 -0,1 11
Resultado primario tasas de interés -1,7 -1,5 -0,6 0,0 1,2
Resultado primario petréleo -1,9 -1,6 -0,7 -0,1 1,0
Resultado primario crecimiento -1,8 1,7 -0,8 -0,3 0,8

Fuente: Calculos propios

En esta seccién hemos realizado proyecciones fiscales de inercia donde encon-
tramos que sin medidas correctivas el déficit del Gobierno Central se ubicaria en
niveles cercanos al 7% del PIB en el periodo de andlisis. Luego introdujimos el
escenario de politicas donde encontramos que incluyendo el paquete de reformas
y el incremento en el gasto militar, habria necesidad de un ajuste adicional por
un monto cercano al 3% del PIB para la sostenibilidad de las finanzas. Por ulti-
mo se realizé un andlisis de sensibilidad donde se encontré una mayor respues-
ta del resultado fiscal a variaciones en las tasas de interés y el crecimiento
econémico.

Capacidad de la institucionalidad presupuestaria
para implementar reglas fiscales

En la literatura econémica de la ultima década, se ha estudiado el papel que jue-
gan las instituciones presupuestarias en los resultados fiscales. En Colombia,
recientemente se realiz6 un andlisis que formé parte de la Misién Alesina, la cual

24 En la deuda externa el 63% esta contratada a tasa fija, el 23% a tasa flotante y el 14% a tasa semifija. La deuda interna
esta contratada en un 73% a tasa fija (pesos 39%, US$ 5%, UVR 29%), 18% vinculados a la tasa de inflacién y el 10%
relacionada al DTF o tasa de interés pasiva del sistema financiero.

25 En el periodo 2003-2006, los volimenes de produccion petrolera caerian en un 40% segun el escenario
medio de ECOPETROL.
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revisé en detalle el proceso presupuestal en de este pais®. El trabajo sefiala
problemas en las siguientes dreas:

*En la fase de elaboracién del presupuesto, existe separacion entre los respon-
sables del presupuesto corriente (Ministerio de Hacienda), y el presupuesto de
inversion, este ultimo basado en el Plan de Desarrollo cuatrienal del Gobierno
(Departamento Nacional de Planeacion).

«La proliferacién y falta de unidad y coherencia de los documentos presupuestales.

*Estandares de contabilidad, donde sobresale la dificultad en la definicién de la
inversion y particularmente la inversion social y el tratamiento de recursos por
encima y debajo de la linea.

*El cubrimiento del presupuesto que se discute en el Congreso, pues estd
restringido al Gobierno Central®.

*Los supuestos de proyeccién macroecondmica y fiscal.
La existencia de reglas irrelevantes y/o contraproducentes.
+Los vinculos intertemporales, que se expresan en la deuda flotante y vigencias futuras™.

En nuestro estudio nos proponemos realizar una calificaciéon de las instituciones
presupuestarias mediante la actualizacién de la metodologia utilizada por Alesina
et al (1996), que se complementa con dos preguntas de encuestas realizadas para
paises de la OECD. Estos instrumentos tratan de determinar caracteristicas cualita-
tivas de las instituciones que participan en el proceso presupuestal. Entre las carac-
teristicas que se evaldan estdn la jerarquizacion de la toma decisiones, las reglas de
procedimiento, de transparencia y de los procesos presupuestales del pais.

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

27 En el Plan Financiero el gobierno presenta la situacion completa del Sector Publico.
Este documento no requiere aprobacion del Poder Legislativo.

28 En los afios 2000-2002 los rezagos representaron cerca del 9% de los pagos del Gobierno Central.

29 La informacién se recopil6 gracias a la gentil colaboracion de autoridades del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
y el Banco de la Republica. Participaron en nuestra encuesta: Juan Ricardo Ortega-Viceministro de Hacienda;
Carolina Renteria — Directora de Presupuesto; Alvaro Concha y Javier Gutiérrez—Asesores Consejo Superior de Politica
Fiscal (CONFIS) y Hernan Rincon —Departamento de Investigaciones Banco de la Republica y ex Asesor CONFIS.
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Interpretacion de los resultados

Las tres primeras preguntas se refieren a la existencia de restricciones consti-
tucionales que limiten situaciones deficitarias de las finanzas publicas, la
obligacién de aprobar un Programa Econémico con metas y las limitaciones de
endeudamiento en cada periodo fiscal. A mayor puntaje, mds restrictivo y por
tanto mejor institucionalidad. Sumando el puntaje, se obtiene un total de 6,7/30,
lo que indica que el nivel de restriccion 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 combinacién de
elementos por encima y por debajo de la linea 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 publico. 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 carecia de la obligatoriedad de la
presentacion de programas macroeconémicos. Este problema se esté solucionan-
do con la Ley de Responsabilidad Fiscal, aprobada en la legislatura que finaliz6
el 20 de junio de 2003, que exigird la presentaciéon de un Marco Fiscal de
Mediano Plazo.

Este marco contendrd como minimo el Plan Financiero, un programa macro-
econdmico plurianual, las metas de superdvit primario, un informe de resultados
macroeconémicos y fiscales de la vigencia fiscal anterior, una evaluacién de las
principales actividades cuasi—fiscales realizadas por el sector puiblico, una esti-
macion del costo fiscal de las exenciones tributarias existentes, una relacion de
los pasivos contingentes que pudieran afectar la situacién financiera de la
Nacidn, 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 presentacién
de un marco macroecondémico y fiscal de mediano plazo, la normativa puede
acabar siendo poco restrictiva al no determinar niveles especificos de cardcter
numérico.

Otra debilidad estd relacionada con el control del endeudamiento. Para opera-
ciones de endeudamiento interno no existen restricciones. Para deuda externa, el
Gobierno, al inicio de la administracién y relacionado con su Plan de Desarrollo,
presenta un cupo a consideracién del Congreso. Este limite puede ampliarse si
el Gobierno asf lo determina, y presenta las adiciones requeridas, con lo que el
cupo de endeudamiento externo es otra herramienta de negociacién en la
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relaciéon Ejecutivo—Congreso. Nuestra conclusién es que, aunque existe la
necesidad de aprobacién 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 dltimos afios puede mostrar que el Ejecutivo no ha tenido
restricciones efectivas en el proceso de endeudamiento.

La cuarta pregunta se refiere a la jerarquia del Ministro de Economia y
Finanzas frente a otras entidades estatales para manejar el proceso de elabo-
racion del presupuesto. Aqui el puntaje es 7,5/10, pues en la Ley y la prictica el
Ministro de Hacienda es la institucién que tiene la dltima palabra, aunque recibe
presiones de todas las otras carteras de Estado. El Ministro de Hacienda tiene el
poder de decisidn sobre otros Ministros del Despacho en materias presupues-
tarias. En Colombia el Departamento Nacional de Planeacién (DNP) est4 encar-
gado de la preparacion del presupuesto de inversiones publicas, el cudl debe ser
consistente con las lineas generales promulgadas por el Ministerio de Hacienda.
En el Consejo Superior de Politica Fiscal (CONFIS) se discute y determina el
plan financiero del sector publico con la presencia del Ministro de Hacienda y el
Director del DNP. No obstante, la preparacién del presupuesto de inversién por
el DNP y su relacion 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 segtin la legislacién, el Congreso solamente puede aumentar el
déficit y el gasto con aprobacién del Ejecutivo, y si rechaza el presupuesto, o no
lo tramita en el tiempo previsto pasa a regir automdticamente el presupuesto
enviado por el Ejecutivo. El Congreso no tiene iniciativas de gasto. Durante la
fase de discusidn, las Comisiones requieren de autorizacion escrita del Gobierno
para aumentar una partida de gasto o para introducir una nueva segun el articu-
lo 351 de 1a Constitucién. Si el Congreso rechaza el presupuesto, se aplica el pre-
supuesto del afio 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 aprobacién en el Congreso.

La pregunta 7 se refiere a la factibilidad de que el presupuesto sea modificado
en la etapa de ejecucion, en este caso el puntaje fue 7,5/10, reflejando las facul-
tades del Ejecutivo para incrementar el gasto solamente con la aprobacién del
Congreso. En este caso aunque existe restriccion formal por parte del Congreso,
en la prictica 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 composicién del presupuesto entre fun-
cionamiento, inversion y servicio de la deuda.
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La pregunta 8 se refiere a la facultad del Ejecutivo para recortar gasto durante
la ejecucion presupuestaria. Aqui el resultado es de 6,66/10, pues enfrenta
importantes restricciones legales por el lado del gasto corriente y los recortes de
inversién han originado un elevado crecimiento de la deuda flotante. Las preasi-
gnaciones son importantes, por lo que el margen no es tan amplio como podria
mostrar esta respuesta. No obstante, la tendencia a sobrestimar los ingresos, y a
realizar ajustes a finales de afio en las partidas de inversién, han sido los princi-
pales factores para el elevado crecimiento de la deuda flotante en el periodo®.
Esto ha motivado que la Ley de Responsabilidad Fiscal emita algunas normas
relacionadas con las vigencias futuras.

Las dos ultimas preguntas (9 y 10) tratan de medir la posibilidad de que las
entidades publicas 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 discrecionalidad™. De otra parte, existe un
cierto nivel de autonomia para el endeudamiento de las empresas publicas.

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

Se cuantificaron los resultados totales de la encuesta hasta la pregunta nimero
10, y el puntaje del Indice de Institucionalidad Fiscal llegé a 56,6 sobre un total
de 100, donde O es indicativo de un proceso colegiado de toma de decisiones fis-
cales, con poca transparencia y sujeto a decisiones arbitrarias. En contraste, una
calificaciéon de 100 mostraria unas instituciones presupuestarias con niveles de
jerarquizacion, discrecionalidad y transparencia, que normalmente estarian aso-
ciadas a mejores resultados de la gestion fiscal. El indice empeora con relacién

30 En los afios 1998-99 represent6 mas del 3% del PIB.

31 Las agencias estatales y locales estan circunscritas a la ley 358 y 617 del 2000 que se denomina de “Seméforos”.

Esta ley fue creada para atacar la crisis financiera regional de hace unos afos. El Gobierno Central revisa que los
gobiernos locales cumplan con esta ley y da su aprobacion. En el caso de otras empresas publicas, éstas tienen que pasar
su plan financiero anual al Ministerio de Hacienda (CONFIS), pero son auténomos en el manejo de su endeudamiento

y solamente deben tener aprobacion de los Consejos Locales. La nueva Ley de Responsabilidad endurece las condiciones
para el endeudamiento de las Entidades Territoriales.
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a los resultados del estudio de Alesina et al (1996) para el periodo 1980-1992,
cuando obtuvo un puntaje de 69,9, segin se aprecia en el Cuadro 12. El deterioro
estd vinculado principalmente a las preguntas 1 y 2 relacionadas con las infle-
xibilidades constitucionales emanadas de la Constitucién de 1991 y la poca
importancia de los planes macroeconémicos en el proceso presupuestal.

Cuadro 12 Comparacion entre resultados de encuestas actual y 1980-1992
PAf P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 P10 indice

Encuesta actual 0 0 10 75 75 75 75 66 5 5 56,6
Encuesta 1980-1992 5 62 10 10 75 8 37 10 33 63 699

Fuente: Alesina et al 1996 y calculos propios

Conclusiones y recomendaciones
Problematica y vulnerabilidad fiscal

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

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

Entre las principales inflexibilidades del gasto se destacan las generadas por el
proceso de descentralizacién emanado de la Constitucién de 1991, la cual legis-
16 incrementos importantes en los recursos que la administracion central debia
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 preveian cuando comenzo el proceso, se evidenciaron con el paso de los afios.
Se present6é duplicidad entre el Gobierno Central y las regiones, estas tltimas
ampliaron de manera importante sus restricciones financieras, incrementando
sus niveles de endeudamiento, y ocasionando problemas de solvencia en las
administraciones regionales, credndose una importante fuente de inflexibilidad
en la politica fiscal. En términos de eficiencia del gasto también son cuestiona-
bles los resultados a lo largo de la década.

Base tributaria: diversos estudios han sefialado que los recaudos tributarios en
Colombia son bajos en comparacién a la regién. Otros problemas estdn 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.
Ademés las diversas exenciones ocasionan importantes costos adicionales a la
eficiencia en la recaudacion e igualdad entre sectores.

Elevadas necesidades de financiamiento: las necesidades de financiamiento del
Gobierno Central en los ultimos tres afios se han mantenido por el orden de los
US$ 9.000 millones de ddlares, que en términos del PIB representan mas del
10%. La necesidad de acudir al mercado interno y externo para conseguir recur-
sos de semejante magnitud, tiene importantes efectos macroecondmicos y agrega
volatilidad a los mercados. En los dltimos afios la coyuntura macroeconémica ha
sido favorable para que el Gobierno haya podido acceder a cuantiosos montos de
financiamiento en el mercado interno. La reactivacién del crédito del sistema
financiero y la alta exposiciéon de Fondos de Pensidn y el sector financiero a titu-
los de deuda priblica podria reducir el espacio para emisiones en el futuro.

Las principales conclusiones de nuestro estudio son las siguientes:

En la dltima 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 pais adop-
t6 una trayectoria de gasto y endeudamiento que ha sido dificil de equilibrar a
pesar de los esfuerzos en el drea de recaudacion tributaria y algunas reformas en
el drea 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 econdmico a partir de 1996 afecté de manera importante los
niveles de recaudacién con lo que se han deteriorado los resultados efectivos y
primarios a pesar del efecto positivo del comportamiento de los precios del
petréleo en los dos ultimos afios. Desafortunadamente, la mayoria de los progra-
mas de ajuste realizados en la década de los noventa privilegiaron el incremen-
to de los ingresos y fueron timidos en la reduccién estructural del nivel de gasto,
lo cual hemos identificado como el principal responsable de dicho déficit.

La persistencia de déficit increment6 notablemente el endeudamiento publico,
donde el perfil de amortizaciones y la carga de intereses representan un consi-
derable peso para la economia. 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 administracién. Tanto en las proyecciones de politica como los andlisis de
sostenibilidad, muestran a la tasa de crecimiento de la economia 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 recuperaciéon del
crecimiento econémico, y mantener la credibilidad de los mercados para evitar
alzas significativas en los niveles del riesgo pais, y por ende, en los costos de la
deuda.

La evaluacion de la calidad de las instituciones presupuestarias muestra un dete-
rioro en los atributos de jerarquizacion, discrecionalidad, y transparencia de las
instituciones fiscales, lo que explica, en parte, el deterioro de los resultados fis-
cales en el periodo. La recientemente aprobada Ley de Responsabilidad Fiscal
ataca algunos problemas institucionales relacionados con el manejo fiscal, prin-
cipalmente en la creacién de un marco de mediano plazo de la politica 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 especificos de cardcter numérico; los cuales no han sido
favorables por el constante incumplimiento de la regla numérica posterior a la
aprobacién de la Ley de Responsabilidad Fiscal.

Finalmente, ante la evaluacion de los resultados fiscales de la economia colom-
biana y el andlisis 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 situacién de déficit
estructurales persistentes. Una reforma a las transferencias podria ser un camino,
aunque entendemos las dificultades de orden politico para realizar una nueva
reforma al régimen vigente.

Por el lado de los ingresos todavia 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 recaudacién de las administraciones locales. Dado el alto
peso de la deuda publica 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 publicas.
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Anexos
Anexo A: Estimacion del balance estructural

La metodologia para la estimacion del balance estructural consta de cuatro eta-
pas: la estimacién del producto potencial, el cdlculo del componente ciclico de
los ingresos tributarios, el cdlculo del componente ciclico de los ingresos del
petréleo y el célculo del balance estructural.

Supuestos en la estimacion

Los célculos se hacen a nivel de Gobierno Central. La decisién 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 calculo de las elasticidades,
mientras el segundo es mds conceptual. Hay componentes del balance del sector
publico que no estdn asociados directamente a la evolucién 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 tinica modificacion que se
realiz6 al balance del Gobierno Central fue la cuantificacién por separado de los
ingresos de los provenientes de impuesto a la renta y utilidades generadas por
la Empresa Colombiana de Petréleo (ECOPETROL).

* Funcion de produccion
El primer paso es estimar una funcién de produccién utilizando la siguiente
especificacion:
In(PIB¢/PEA: ) = a + bIn(K¢/PEA:) + PTF
La funcién de produccioén tradicional se expresa en unidades de trabajo.
Con el resultado de la estimacion, se calcula el PIB potencial histérico a través
de la siguiente ecuacién:
PIB¢ = exp(a + bIn(K) + (1-b)In(PEA) + PTF)
Donde:
PIBt = Producto interno bruto
PIB¢ = Producto tendencial
PEA: = Poblacién econémicamente activa
Kt = Stock de capital fijo
PTF = Residual de la funcién que se asocia a la productividad total de los
factores.
Después se calcula la proyeccion 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
Funcion de produccion estimada:
La regresion resultante cuyo detalle se presenta mds adelante quedé de la siguien-
te manera:
LOG(PIB/PEA) = 1,158747 + 0,523973*LOG(K/PEA) + [AR(1)=0,899369]
Cuadro A1
Variable dependiente: LOG(PIB_REAL/BML1)
Método: MCO
Muestra (ajustada): 1961-2002
Variable Coeficiente  Error Estandar  Estadistico-t Prob,
C 1,1568747 0,093098 12,44654 0,0000
LOG(BMK1/BML1) 0,523973 0,152703 3,431331 0,0014
AR(1) 0,899369 0,038622 23,28656 0,0000
R-cuadrado 0,983727 N° observaciones: 42
Fuente: Célculos propios
Cdlculo del PIB potencial proyectado:
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Fuente: Calculos propios

« Calculo de componentes ciclicos de los agregados fiscales
Los ingresos fiscales pueden expresarse como la suma de dos componentes: uno
ciclico y otro estructural:

L=1I+1T
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En este sentido, la metodologia para el célculo de los ingresos estructurales
propuesta por el FMI se basa en un ajuste de los ingresos totales de cada rubro
con respecto a la razén entre el producto tendencial y efectivo, considerando las
respectivas elasticidades de cada rubro:

s gt yIPot Ei
]r,i_ [1,1'( y[ j

Total de ingresos estructurales en el rubro i.

donde:

]S

ti

Il " Total de ingresos en el rubro i.

ti

yr‘D ' PIB tendencial.
Y. PIB efectivo.

i Elasticidad del ingreso i respecto del producto.

Estimacion de las elasticidades
Para la estimacion de las elasticidades de ingresos tributarios totales* se incluye
una variable dummy que toma el valor de 1 en los afios 1983, 1991, 1992, 1993,
1994. También se incluy6 la variable tiempo que trata de introducir el efecto de
una mayor eficiencia tributaria y un factor de correccion AR(1). Se consideré la
siguiente ecuacién de regresion:

In(IngTrib )=o + Bln(PIB) + vy dummy + 0 tiempo + AR(1)

En donde IngTribi: representan los ingresos tributarios totales, f es la elastici-
dad respecto al producto, y es el coeficiente de la dummy y 8 es el coeficiente de
la variable tiempo.

Encontramos una elasticidad de los ingresos tributarios totales con respecto al
PIB de 1,099.

32 En una primera etapa se estimaron las elasticidades de VA, 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 incling
a utilizar para las proyeciones la elasticidad de ingresos tributarios para la proyeccion del balance estructural.
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Cuadro A2
Variable dependiente: LOG(TOT_DIAN_REAL)
Método: MCO
Muestra (ajustada): 1981-2002

Variable Coeficiente Error Estandar Estadistico-t Prob,
C -10,79507 5,419606 -1,991855 0,0627
LOG(PIB_REAL) 1,099263 0,345285 3,183644 0,0054
DUMMY 0,054982 0,028540 1,926516 0,0709
TIME 0,030682 0,011767 2,607496 0,0184
AR(1) 0,377596 0,206836 1,825586 0,0855
R-cuadrado 0,989729 N° observaciones: 22

Fuente: Célculos propios

Los ingresos petroleros del Gobierno Central

En primer lugar se estim¢ 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 produccién
petrolera tomado como precio implicito de la canasta colombiana multiplicado
por la cantidad producida. Los resultados de la regresion fueron los siguientes:

Cuadro A3
Variable dependiente: LOG(ING_PETR_REAL)
Método: MCO
Muestra (ajustada): 1986-2001

Variable Coeficiente Error Estandar  Estadistico-t Prob,
C -4,122422 3,620048 -1,138775 0,2753
LOG(ING_PQ_REAL) 1,225017 0,451318 2,714311 0,0177
AR(1) 0,450718 0,251967 1,788797 0,0970
R-cuadrado 0,587940 N° observaciones: 16

Fuente: Célculos propios

Luego, utilizando la elasticidad se procedi6 a estimar los ingresos del Gobierno
Central provenientes de pago de impuestos y utilidades de Ecopetrol. Para este
rubro se calculd el precio de mediano plazo del petréleo en funcién del valor
promedio histdrico de los tltimos diez afios para la canasta colombiana, que se
ubica en 19,5 délares por barril. Con este precio se procedi6 a calcular la correc-
cién 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 exdgenos. En el escenario basico de proyeccidn el gasto se proyecta en
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funcién de su proporcion histérica en relacion al PIB. La excepcidn es el gasto
de transferencias territoriales que se proyectan de acuerdo a la norma constitu-
cional vigente.

« Calculo del balance estructural
El cdlculo del balance estructural (RP) se realiza mediante la diferencia entre los
ingresos y los gastos:

RP/= i Irsz _i Grsz

A continuacién se realiza la proyeccién 2003—2007, con los siguientes supuestos
bésicos.

Cuadro A4 Supuestos de proyeccion

2003 2004 2005 2006 2007

Crecimiento del PIB 2,1% 2,9% 3,2% 3,3% 3,5%
Inflacion 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Tasa de cambio promedio 2904 3049 3186 3314 3446
Precio petroleo (US$ barril) 29,26 22,59 21,69 21,65 23,28
Costo deuda externa 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8%
Costo deuda interna 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9%
Aportes régimen de pensiones (% del PIB) 0,0 0,7 0,85 0,75 0,62

Fuente: Célculos propios
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Anexo B: El programa de Reformas de la Administracion Uribe

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

En el campo tributario, la reforma aprobada estd 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 relacién a las modificaciones al IVA, se amplia el conjunto de bienes suje-
tos a este impuesto, con lo que se amplia la base gravable del 45% al 51% del
PIB. Desde el afio 2003 los nuevos bienes gravados tendran una tarifa del 7% que
serd ampliada al 10% en el afio 2005. También desde el afio 2005, entrardn a ser
gravados los bienes que actualmente son excluidos y, que principalmente hacen
parte de la canasta familiar. Estos bienes serdn gravados con un IVA del 2%.

Por el lado de las regulaciones del impuesto a la renta, se aprobd un cronograma
de cuatro afios para la eliminacién de exenciones. Se cred una sobre tasa del 10%
para el afio 2003 y del 5% en adelante en el impuesto a la renta y se redujeron
las exenciones en los impuestos a la némina 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 afio 2005.

En el gasto, las principales iniciativas del Gobierno estdn relacionadas con la
reforma del Estado (aprobada por el Congreso) y la propuesta de congelamien-
to para los afios 2003 y 2004 de los gastos operacionales del sector publico con-
solidado, que hace parte del referendo que se votard cuando la Corte
Constitucional de su aprobacién. Posteriormente deberd ser aprobado por una
votacion en la que participen aproximadamente seis millones de votantes.

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

*Fusionar ministerios y otras entidades publicas.

Crear incentivos a los trabajadores publicos para que migren al sector privado.
Eliminar la duplicidad de funciones e incentivar la utilizacién de tecnologias de
informacion.
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Se estima que los ahorros provenientes de la reforma del Estado podrian sumar 1%
del PIB en los préximos tres afios y 3,5% del PIB en los cuatro afios siguientes.

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

*Se incrementan las tasas de contribucion 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 afio 2008 si el crecimiento promedio del PIB en los afios 2006 y
2007 supera el 4%.

*Se aumentan gradualmente las semanas de contribucién en el sistema estatal de
1.000 semanas a 1.300 semanas en el afio 2015. A partir del afio 2014 se incre-
mentan las edades para el retiro de 55 a 57 afios para mujeres y de 60 a 62 afios
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 afiliacién de los trabajadores independientes al sistema
de pensiones (prohibe la provisién 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 sdbados donde no habrd recargos en la remu-
neracion.

Se reduce el recargo dominical del 100% del salario ordinario al 75%.

*Se crea la categoria de aprendices para trabajadores que realizan estudios. El
salario de estos trabajadores podra ser menor al salario minimo.

«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 publico consolidado.

Cuadro B1 Ahorro esperado de las reformas fiscales (% PIB)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Reforma pensional 0,00 0,26 0,46 0,71 0,71 1,27 1,63 2,03
Referendo 0,70 1,30 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80
Reforma del Estado 0,06 0,32 0,60 0,62 0,62 0,74 0,75 0,75
Reforma tributaria 0,90 1,20 1,70 1,90 1,90 2,00 2,00 2,00
Total 1,66 3,08 3,56 4,03 4,28 4,81 5,18 5,58

Fuente: Céculos propios, Ministerio de Hacienda
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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 Constitucién 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 publico.

2. ;Existe una obligacion legal de aprobar un Programa Macroeconomico
antes de la presentacion del presupuesto al Congreso? ;Cudn importante es
este requerimiento en la prdctica?

-Muy importante

-Relativamente importante (en la actualidad es importante, pero no hay

obligacién legal)

-Sin importancia o no es requerido

No hay obligacién legal. Sin embargo, 1a Ley de Responsabilidad Fiscal aproba-
da en la legislatura que finaliz6 el pasado 20 de Junio, exigird Marco Fiscal de
Mediano Plazo.

Este Marco contendrd como minimo el Plan Financiero, un programa macro-
econdmico plurianual, las metas de superdvit primario, un informe de resultados
macroecondmicos y fiscales de la vigencia fiscal anterior, una evaluacién de las
principales actividades cuasi-fiscales realizadas por el sector publico, una esti-
macién del costo fiscal de las exenciones tributarias existentes, una relacion de
los pasivos contingentes que pudieran afectar la situacién financiera de la
Nacidn, 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 operacién de endeudamiento

Para operaciones de endeudamiento interno no existen restricciones. Para deuda
externa, el Gobierno, al inicio de la administracion y relacionado con su Plan de
Desarrollo, presenta un cupo de endeudamiento externo a consideracion del
Congreso. Este cupo se puede ampliar si el Gobierno asi 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 negociacién en la relacion Ejecutivo—Congreso.
Nuestra conclusién es que, aunque existe la necesidad de aprobacién en el
Congreso, esta no es restrictiva, y los techos pueden ser modificados a pedido
del ejecutivo. El alto crecimiento del endeudamiento en los ultimos afios 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?

-S1, es mucho mayor

-Es algo mayor

-No

El Ministro de Hacienda tiene el poder de decisién sobre otros ministros del
despacho en materias presupuestarias. En Colombia el Departamento Nacional
de Planeaciéon (DNP) estd encargado de la preparacién del Presupuesto de
Inversiones Publicas, el cudl debe ser consistente con las lineas generales pro-
mulgadas por el Ministerio de Hacienda. En el Consejo Superior de Politica
Fiscal (CONFIS) se discute y determina el plan financiero del sector publico con
la presencia del Ministro de Hacienda y el Director del DNP. No obstante, la
preparacion del presupuesto de inversion por el DNP y su relaciéon 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 solo puede aprobar enmiendas que

-No aumentan el déficit

-No aumentan el gasto

-No aumentan el déficit ni el gasto

-Aumentan déficit y gasto sélo con aprobacién del Gobierno

-Sin restricciones

El Congreso no tiene iniciativas de gasto. Durante la fase de discusion, las comi-
siones, requieren de autorizacion escrita del Gobierno para aumentar una parti-
da de gasto o para introducir una nueva segtn el articulo 351 de la Constitucion.
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6. ;Qué ocurre si el Congreso rechaza el presupuesto, o no lo aprueba dentro
del plazo fijado por la constitucion?
-Se aplica el presupuesto del afio 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 afio 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 aprobacién en el Congreso.

7. (Se puede modificar el Presupuesto una vez aprobado por el Congreso?
-Bajo iniciativa del Gobierno, pero con aprobacion del Congreso
-Bajo iniciativa del Gobierno y sin necesidad de aprobacién 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 composicién del presupuesto entre fun-
cionamiento, inversion y servicio de la deuda.

8. ;Puede el Gobierno rebajar gastos después que el Congreso aprobo el pre-
supuesto?
-A la discrecién del Gobierno y sobre cualquier item
-A la discrecion del Gobierno, excepto para gastos fijados en leyes
permanentes
-Sélo cuando los ingresos son menores a los proyectados
-No

Las preasignaciones son importantes, por lo que el margen no es tan amplio
como podria mostrar esta respuesta. No obstante, la tendencia a sobrestimar los
ingresos, y a realizar ajustes a finales de afio en las partidas de inversidn, 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 publicas?
¢Bajo qué circunstancias?

-Con frecuencia

-Algunas veces

-Excepcionalmente

-Sélo sobre deuda con garantia del Gobierno

-Incluyendo deuda sin garantias

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

10. ;Pueden endeudarse autonomamente las siguientes agencias?
-Gobiernos estadales y locales
-Con aprobacién legal local
-Con aprobacion del Gobierno Central
-Con aprobacién del Congreso
-Sin restricciones
-No se pueden endeudar
-Empresas Publicas
-Con aprobacién legal local
-Con aprobacién del Gobierno Central
-Con aprobacién del Congreso
-Sin restricciones
-No se pueden endeudar

Las agencias estatales y locales estdn circunscritas a la ley 358 y 617 del 2000
que se denomina de “semdforos”. Esta Ley fue creada para atacar la crisis
financiera regional de hace unos afios. El Gobierno revisa que los Gobiernos
locales cumplan con la legislacién y da su aprobacién. En el caso de otras empre-
sas publicas, éstas tienen que pasar su plan financiero anual al Ministerio de
Hacienda (CONFIS), pero son auténomos en el manejo de su endeudamiento y
solamente deben tener aprobacién de los Consejos Locales. La nueva Ley de
Responsabilidad endurece las condiciones para el endeudamiento de las
Entidades Territoriales.
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11. ;Cudl es la estructura de los Comités (Comisiones) que aprueban el pre-
supuesto en el Congreso?
-Un Comité Unico trata todos los temas del presupuesto, sin consulta a
otros Comités (pero con la aprobacién en pleno del Congreso).
-Un Comité Unico trata todos los temas del presupuesto, pero con
presencia y voto de miembros de Comités Sectoriales cuando se tratan
los temas respectivos.
-Un Comité Unico 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 Comisién de Presupuesto, y no hay mecanismos formales por
los cuales otros Comités Sectoriales tengan injerencia en el proceso de pre-
supuesto, en la préctica las sesiones de la Comisién Encargada del presupuesto
entran todos los parlamentarios que asi 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
andlisis de temas presupuestarios?
-Si
-Los parlamentarios cuentan con recursos para contratar asesorias ad hoc
-No

Aunque los parlamentarios tienen presupuesto para asesorias en cualquier tema,
rara vez se encuentran especialistas en temas presupuestarios.
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Cuadro D3 Variables utilizadas en el calculo del PIB potencial

Stock de K Mano de obra F::_r::; d E:Ec:?va;
1970 9.107 .203 6.768 .300 23 .214 796 23 .864 .921
1971 9.588 .026 6.935 .157 24 326 484 25 .287 444
1972 10.032 .970 7.338 .850 25.781 .670 27 226 .775
1973 10 .532 .159 7.512.711 26 .920 .945 29 .057 .219
1974 11.089 .570 7.688 .884 28.133.018 30.726 .777
1975 11.587 .191 8.121.920 29.707 .717 31.440 638
1976 12 .154 .430 8.313 443 30.950 .334 32.927 .267
1977 12 .706 .240 8 .507 .680 32.168.720 34296 .550
1978 13.333.010 8.976 .271 33.976 .209 37 .201 433
1979 13.977 .920 9.181.052 35.327 .774 39 .202 .543
1980 14 .752 .250 9.387 .510 36 .843 .260 40 .804 .889
1981 15.579 .200 9.891.576 38.977 .958 41.733 .965
1982 16 .415.010 10 .406 .459 41 144 700 42 129 .778
1983 17 .234 620 10 .629 .801 42 .735.798 42 792 .882
1984 18.039.790 11.164 151 44 897 423 44 226 .737
1985 18.734 .710 11.713 .830 46 .942 .699 45 .600 .908
1986 19.510 .069 11.954 .859 48 .499 206 48 .256 .740
1987 20 .266 .871 12 525 .932 50 .663 .626 50 .847 612
1988 21.160 .501 13.112 151 53.034 .625 52 .914 147
1989 21.929 .008 13.372 .51 54 .609 .933 54 720 .686
1990 22 612 .237 13.988 .000 56 .758 .682 57 .063 .825
1991 23 172 .697 14 .265 .036 58 .087 .995 58 .206 .028
1992 23 .892 .532 14,909 .002 60 .333 .838 60 .560 .419
1993 25 .180 .460 15.201 .463 62 .642 .753 63 .821 .839
1994 26 .897 .107 15.500 .808 65 .496 .997 67 .532 .862
1995 28 .553 421 16 .194 .360 69 .047 .668 71.046 .217
1996 29 .867 .272 16 .499 .700 71.367 .375 72 506 .824
1997 31.211.938 17 .218 .060 74 568 .911 74994 .021
1998 32.232.715 17 .545 .720 76 .556 .481 75 421 .325
1999 32.755 .591 17 .276 .901 76 .671.710 72 .250 .601
2000 33.771.014 17 .933 423 79 .333 .672 74 228 458
2001 34 .389 .024 17 .969 .290 80.194 .682 75 .267 .264
2002 34963 .321 18 .197 .500 81.406 .067 76 471 .540

Fuente: Ky L, Banco Mundial (Loayza), PIB DANE
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Cuadro D4 Variables utilizadas en el calculo de elasticidades

Ingresos tributarios Ingresos petroleros
Impuestos
Totales IVA Renta Aranceles + diSi dendos

1980 134 .279 33 .564 48 516 35 .526

1981 158 .843 42 872 54 922 37 535

1982 197 .314 54 817 68.101 43 972

1983 239 619 63 .354 100 .421 42 .845

1984 297 .938 88 .096 121.013 46 .087

1985 446 .781 135 .560 162 .239 90 415 11.240
1986 626 .499 188 .783 222 .568 141 .638 4 562
1987 907 .626 264 .724 322 .295 241 .266 32 436
1988 1.227 516 362 .453 429 187 334 655 45 678
1989 1.590 .736 468 .679 586 .745 400 .102 68 .068
1990 2.120 .835 623 .952 822 513 492 678 127 .763
1991 2 .967 .579 903 .648 1.409 .760 418 231 249 431
1992 3.860 .645 1.354 670 1.846 .321 337 .007 198 .421
1993 5 .470 .242 2.261.101 2.318 .381 545 489 165 .154
1994 7.007 .100 2.944 172 2 .810 .450 733.360 306 .891
1995 8.643 .229 3.654 174 3 .483 .560 876 .066 372 421
1996 10 .827 .884 5.031.674 4046 .704 906 .033 491.303
1997 14.015.039 6.089 .552 5 .478 .876 1.353 .553 708 .975
1998 15.684 .790 6.914 .254 6.061.013 1.716 .858 407 .300
1999 16 .435 .348 7.068 413 6.700 .405 1.438 .675 431.000
2000 20 .201 .464 8 .527 .666 7.526 .161 1.763 517 1.481.238
2001 25.902 .986 10 .311.360 10 .257 .261 2.256 119 1.939 .861
2002 28 .182.791 11.274 488 10.701.387 2.112 528

Fuente: Series de la DIAN facilitadas por Hernan Rincon



Ecuador

Riesgos para la politica fiscal
luego de la crisis de la deuda

Xavier Arcos Cevallos*

La situacion fiscal del Ecuador no puede desligarse de la crisis de la deuda sufti-
da a finales de 1999 y el impacto generado sobre el desempefio actual. Luego de
dicha crisis el acceso del pais a los mercados financieros internacionales se limi-
té seriamente, por lo que se tuvo que producir un importante ajuste fiscal para
que el pais 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 materializé en una impor-
tante expansion sostenida del gasto, alentada por las expectativas derivadas de la
creciente riqueza petrolera.

Durante los noventa los déficit registrados no permitieron corregir esta situacion,
en un contexto de ingresos petroleros volatiles y decrecientes si se miden en pro-
porcién al PIB. Luego de la crisis de 1999, ha logrado aumentarse la recaudacion
no petrolera produciendo cambios institucionales que han mejorado conside-
rablemente el panorama fiscal. Sin embargo, el Gobierno enfrenta todavia impor-
tantes retos en la consecucion del rescate pleno de la solvencia fiscal del pais,
donde podemos identificar tres 4mbitos fundamentales de accién: reformas al
sector petrolero; consolidacion de las mejoras del sistema de recaudacion tribu-
taria y aplicacion rigurosa de la nueva Ley de Responsabilidad, Estabilizacion y
Transparencia Fiscal. Todo esto con miras a fortalecer los ingresos, restablecer la
confianza en el pais, recuperar el acceso al crédito externo, facilitar el manejo de
la politica fiscal y por ende, lograr la sostenibilidad de las finanzas publicas.

El panorama fiscal
La evolucion de las finanzas piblicas

Durante afios Ecuador ha mantenido uno de los mds altos niveles en la relacién
deuda publica/PIB de los paises en desarrollo. Esto se ha derivado de una dindmi-
ca fiscal insostenible, consecuencia de la ausencia de controles sobre el nivel de
endeudamiento y de regulaciones estrictas sobre el otorgamientos de garantias de
endeudamiento para las entidades publicas. Este manejo dio lugar a que la deuda
del Gobierno Central creciera progresivamente al tener que asumir nuevas obliga-
ciones, cuando las entidades publicas no podian mantener las deudas contraidas.
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La deuda publica, medida como porcentaje del PIB, baj6 entre 1990 y 1997 de
119% a 60%, como consecuencia de que el PIB, medido en ddlares corrientes,
creci6 a una tasa mayor que el endeudamiento. Sin embargo, entre 1998 y 1999
la relacién Deuda/PIB aument6 significativamente, llegando a un maximo de
101% en 1999. Aunque, con la reestructuraciéon del afio 2000, el saldo de la
deuda se redujo en un 15,5% del total y se ha mantenido relativamente estable’.

En términos de la composicién de la deuda ecuatoriana tenemos que la externa
representa 80,3%, mientras que la interna representa 19,7% de la deuda publica
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%),
seglin se aprecia en el Cuadro 1.

Cuadro 1 Composicion de la deuda publica en 2002

Porcentaje  Participacion Tasa de interés

LoSniles del PIB en el total promedio

Total deuda externa 11.388.100 46,8 80,4 5,6
Multilateral 4.206.644 17,3 29,7 54

Banco Mundial 850.522 3,5 6,0

BID 1.981.719 8,2 14,0

CAF 1.029.203 4,2 7,3

FIDA 21.134 0,1 0,1

FMI 307.124 1,3 2,2

FLAR 16.942 0,1 0,1
Bilateral 2.736.045 1,3 19,3 34

Club de Paris 1.272.094 52 9,0

Convenios originales 1.463.951 6,0 10,3
Privada 4.326.265 17,8 30,6 71

Banca comercial 248.546 1,0 1,8

Bonos globales 3.950.000 16,2 279

Bonos Brady 127.719 0,5 0,9
Proveedores 59.050 0,2 0,4 75
Atrasos 60.096 0,2 0,4
Total deuda interna 2.771.100 11,4 19,6 10,4
Total deuda 14.159.200 58,2 100,0 6,6

Fuentes: BCE. MEF

1 Desde 2001 el nivel de deuda se ha mantenido relativamente estable alrededor de US$ 14.000 millones.
Con una relacién deuda—producto del 58,2% para 2002.
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La deuda interna no incluye las obligaciones de seguridad social, que deberdn
ser incorporadas en el presupuesto del Gobierno y pueden llegar a representar
US$ 400 millones 6 mds (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
afios, a partir de 2003.

Cuadro 2 Servicio de la deuda publica (US$ millones)

1999 2000 2001 2002

Saldo de la deuda 16.767 14.168 14.174 14.159
Externa 13.752 11.335 11.373 11.388
Interna 3.015 2.833 2.801 2,771
Desembolsos 2.770 1.380 1.387 1.292
Externa 789 898 942 569
Interna 1.981 482 445 723
Amortizaciones 1.351 2.081 1.343 1.535
Externa 524 1.418 867 782
Interna 827 663 476 753
Intereses 908 961 945 928
Externa 530 688 756 635
Interna 378 273 189 293
Total Servicio 2.259 3.042 2.288 2.463

Fuentes: BCE, MEF

Como consecuencia de la crisis econémica de 1999 y la consecuente reestruc-
turacion de la deuda durante el 2000, el riesgo pais de Ecuador aumenté, lo que
refleja las pocas posibilidades de encontrar financiamiento externo privado en
una coyuntura donde se deben cubrir importantes amortizaciones. En el 2002,
Ecuador cancel6 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-
nay 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 observé un aumento de la par-
ticipacion del endeudamiento interno (ver Cuadro 3). Esta tendencia parece
haber cambiado en los tres tiltimos afios, cuando se observa que la participacion
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-
ticipacion de la deuda interna, habria 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 afio 2002, indica que la deuda interna es mds cara’ y
usualmente es de menor maduracién que la externa. Como se aprecia en el
Cuadro 4, la porcién de corto plazo de la deuda interna representa 39,5%.

Cuadro 3 Saldo deuda publica (US$ millones y % de la deuda total)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Interna 213 252 193 410 1435 1478 1.863 1.658 2435 3.015 2.833 2801 2.771

1,7% 20% 15% 31% 94% 10,7% 12,9% 11,6% 155% 18,0% 20,0% 19,8% 19,6%
Externa 12.052 12.630 12.537 13.025 13.758 12.379 12.628 12.579 13.241 13.752 11.335 11.373 11.388

98,3% 98,0% 98,5% 96,9% 90,6% 89,3% 87,1% 88,4% 84,5% 82,0% 80,0% 80,2% 80,4%
Total  12.265 12.882 12.730 13.435 15.193 13.857 14.491 14.237 15.675 16.767 14.168 14.174 14.159

100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Fuente: BCE

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 econdmica impactaron
negativamente los ingresos fiscales. En efecto, en el periodo 1990-1995, el Sector
Piblico no Financiero mostré resultados equilibrados o levemente deficitarios
(entre 0,5% y -1% del PIB), pero para 1996 y 1997 el déficit empez6 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.

Cuadro 4 Deuda interna por plazos a mayo 2003 (US$ millones)

(Mi%rot:)ap:a:go) Largo plazo Total
Bonos del Estado (1) 809,7 1.612,1 24218
Certificados de Tesoreria 311,0 0,0 311,0
Deuda con otras entidades del Estado (2) 0,0 106,8 106,8
Total 1.120,7 1.718,9 2.839,6
Total en porcentajes 39,5% 60,5% 100,0%

(1) Se incluye los saldos de Bonos del Estado, AGD, FILANBANCO y CFN
(2) Consolidacion de deudas del Gobierno con el Banco Central del Ecuador, IESS y Banco del Estado
Fuente: BCE

2 Latasa 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 dindmica deficitaria de la dltima parte de los noventa fue ocasionada por pre-
siones en el gasto, que superd con creces los esfuerzos realizados por el lado de
los ingresos. El gasto creci6 en el periodo 1993-2002 a un promedio anual de
7,7% medido en ddlares corrientes, y para los tltimos dos afios el crecimiento
promedio fue 20%. Los periodos de expansioén econdmica fueron acompanados
con crecimiento en el gasto, como se aprecia en el Gréfico 1. En lapsos recesivos
del ciclo econémico, la practica fue recortar primero el gasto de capital y
después reducir las partidas menos sensibles del gasto corriente, pero con muy
poco margen de accién. Seglin un estudio reciente de Parrefio (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 econdmicas, pues sélo se
puede hacer politica fiscal con 7% del gasto, ya que el resto es inflexible.
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El crecimiento del gasto ha sido acompafiado por una dindmica diferente por el
lado de los ingresos, en particular de los ingresos petroleros. Si observamos la
estructura de ingresos fiscales, medidos en délares, durante el periodo
1993-2002, observamos que la participacién 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 ptblicas 6,3%.

Cuadro 5 Impacto del petrdleo en la economia ecuatoriana

(valores en US$ corrientes antes de divisiones)

Indicador (promedio) 1970-1979 1980-1989 1990-1999 2000-2002
Ingresos fiscales petroleros/total ingresos n.d. 37,0 31,5 26,8
Ingresos fiscales petroleros/PIB n.d. 10,3 6,9 6,8
Exportaciones petroleras/total exportaciones 52,5 59,6 34,9 42,6
Exportaciones petroleras/PIB 10,8 12,7 8,0 10,4
PIB petrolero/PIB total 8,8 8,4 72 9,5
Fuente: BCE

La alta dependencia de los ingresos petroleros tiene efectos contraproducentes.
Durante periodos 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 dltima década. Adicionalmente, otra dificul-
tad de relevancia en la dindmica fiscal petrolera ha sido la caida estructural en la

participacion 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 participacién de los ingre-
sos tributarios se mantuvo relativamente estable, en entorno al 13% del PIB; sin
embargo, para en el 2000 la participacion de estos ingresos aument6 al 17,4% del
PIB y para el 2002 se ubicé en 19,2% del PIB. Lo anterior se explica en gran
parte por las mejoras en la recaudacién del IVA, que a partir de 2001 empez6 a
superar a los ingresos petroleros®. 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).

3 Para los afios 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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Cuadro 6 Carga tributaria como % del PIB

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Total ingresos 2717 260 264 229 218 228 219 199 173 211 276 247 258
Ingresos petroleros 11,8 90 98 79 64 66 74 54 39 63 92 64 57
Ingresos tributarios 13,3 13,8 13,5 125 125 135 123 133 133 140 174 17,7 192

Balance operacional
empresas

Fuente: BCE

26 31 31 25 28 27 22 13 01 08 09 05 09

Recuadro 1 El Banco Central y su relacion con el Fisco

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. Asi mismo, aprueba el cupo de inversion semestral de las entidades del
sector publico en el sector privado, determinando cuanto de los excedentes de estas
entidades se invierten con el Estado 6 con el sector privado. Esto se hace coordinada-
mente con el Ministerio de Economia 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 publicas y dichos recursos a su vez alimentan las reservas.

Uno de los dos instrumentos de politica que le quedan al Banco Central es la facultad de
realizar emisiones de papeles que, en teoria, podrian ser utilizadas para intervenciones en
el mercado financiero con miras a afectar la tasa de interés. Pero en la practica sélo ha
emitido Titulos de Deuda de Muy Corto Plazo (TBC), similar a las operaciones de repor-
to, pero con fines de tesoreria 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 determinacion del encaje bancario, el mismo que también
podria tener efectos sobre la tasa de interés. No obstante, el nivel de encaje es bajo y
desde la dolarizacion 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 tltima instancia. Actualmente
dicho fondo no maneja un monto significativo. El Banco Central también es fiduciario
del Fondo Petrolero FEIREP, que los préximos afios podria recibir cantidades significa-
tivas de recursos. A futuro la administracién de ambos fondos podria representar en
conjunto cantidades importantes de recursos cuyo manejo de inversion podria 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.




232|

Sostenibilidad fiscal en la regién andina

El aumento de participacion en la recaudacidn tributaria muestra el éxito de los
esfuerzos en este dmbito, pero no se debe esperar que la carga tributaria siga
aumentando significativamente durante los préximos afios, pues ya se encuentra
en niveles relativamente altos si los comparamos con los otros paises de la
regién. En todo caso, el reto de las autoridades tributarias es que se mantenga el
buen desempefio observado durante los ultimos afios.

Para concluir esta seccion, es importante hacer algunas reflexiones sobre el rol
del Banco Central en el dmbito fiscal. Con la dolarizacién se limité su influen-
cia en la politica fiscal, ya que la politica monetaria y cambiaria pricticamente
dejaron de existir como tales. En la actualidad se ha convertido en un ente asesor
y provee apoyo técnico para el manejo fiscal que estd a cargo del Ministerio de
Economia y Finanzas. Ademds, retiene algunas funciones especificas rela-
cionadas con el fisco, segtin se detalla en el Recuadro 1 (ver pigina anterior).

La problematica y vulnerabilidad del sector fiscal

La evolucién en las finanzas ptiblicas durante la dltima 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 reestructuracion de la deuda en 2000 y de la disciplina observada en mante-
ner su nivel nominal, dicho nivel es todavia alto. Como consecuencia de este gran
endeudamiento y de la crisis de 1999, el pais practicamente dejé de recibir finan-
ciamiento externo privado, y en la actualidad sélo 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
politica fiscal.

Alta dependencia en los ingresos petroleros y una caida estructural de los mis-
mos: la volatilidad petrolera ocasionan graves desequilibrios fiscales, especial-
mente, cuando los precios del crudo bajan. Adicionalmente, la caida estructural
en la participacién de los ingresos petroleros* genera presiones deficitarias dada
la inflexibilidad del gasto.

4 La produccion petrolera estatal viene cayendo consistentemente desde 1995, a un ritmo promedio anual de -4,8%.
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Subsidios a los hidrocarburos: durante los tltimos afios se ha venido observan-
do un fenémeno de no pago de los combustibles que las compaiiias eléctricas
consumen de Petroecuador, convirtiéndose en una suerte de subsidio oculto.
Para el afio 2003 se estima que dicho valor ascendié a US$ 200 millones. Este
es un fenémeno 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 todavia un elevado subsidio
para el gas doméstico, que para el afio 2003 se estima que alcanzé un monto de
US$ 186 millones. Estos subsidios son un problema con serias implicaciones
politicas y sociales, pero esta situacién eventualmente se tendrd que atender.

Ante la problemaitica anteriormente descrita, en Ecuador se han tomado algunas
medidas correctivas. En junio del afio 2002 el Congreso aprob6 la Ley de
Responsabilidad, Estabilizacién y Transparencia Fiscal, dirigida a lograr la
sostenibilidad de las finanzas publicas por medio de la aplicaciéon de reglas
macro—fiscales y de una politica de reduccién de la deuda publica, teniendo
como meta llevarla a un nivel de 40% del PIB. Esta reforma legislativa es uno
de los cambios fiscales mds importantes aprobados en los tltimos afios que se
hizo operativo a partir del ejercicio fiscal 2003. Adicionalmente, la Ley establece
la creacién del Fondo Petrolero (FEIREP), que se nutrird de los recursos prove-
nientes del petréleo estatal exportado por el nuevo Oleoducto de Crudos Pesados
(OCP). A partir del afio 2004 el FEIREP recibiria ingresos anuales, estimados
oficialmente, dentro de un rango de US$ 200 millones y US$ 300 millones. Por
otro lado, en noviembre de 2003 se realiz6 la convocatoria a licitacion interna-
cional para la explotacién de importantes dreas petroleras del Estado, proceso
cuyos resultados se veran a futuro.

Finalmente, el Gobierno emitié una nueva regulacién a fin de que las compafifas
eléctricas paguen de contado su consumo de combustibles a Petroecuador, pero
no estd claro su cumplimiento, pues dichas empresas no disponen de liquidez.
Estas medidas dan una sefial positiva en términos del compromiso con la respon-
sabilidad fiscal y la reduccion del endeudamiento piiblico a niveles sostenibles.
Sin embargo, como se verd a lo largo del resto del trabajo, todavia quedan retos
por afrontar.

Una evaluacion de la politica fiscal

Luego de la resefia histérica presentada anteriormente, es importante realizar una
evaluacion formal de la politica fiscal en Ecuador. En esta seccion se procede a
utilizar la nocidn del balance estructural fiscal®, a fin de aislar de las cuentas fis-
cales los efectos del ciclo econdmico y los de la volatilidad en los ingresos
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5 Los detalles de la metodologia utilizada se encuentran en los Anexos al final del documento.
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petroleros. Esta metodologia nos permitird observar el verdadero impacto de la
parte discrecional de la politica fiscal. Adicionalmente, se evaluara si este com-
ponente discrecional ha servido para atenuar el ciclo o por el contrario para
exacerbarlo.

Posicion fiscal en los noventa y el balance estructural

Para obtener el balance estructural fiscal es necesario realizar la correccién cicli-
ca de los ingresos fiscales. Este reajuste para el caso ecuatoriano no sélo incluye
la brecha entre PIB efectivo y tendencial, sino que ademas rectifica la brecha
entre el precio de petréleo efectivo y su valor de largo plazo.

Cuadro 7 Balance estructural econémico, primario y necesidades

de financiamiento del SPNF

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Balance econémico (como % del PIB)
Balance econdmico 04 -06 -12 -01 05 -10 -27 -21 -48 -39 10 07 09
Correccién por
brecha PIB
Correccion por brecha
precio petréleo

Balance econdmico
estructural

Balance primario (como % del PIB)
Balance primario 70 54 37 41 41 29 13 21 06 32 77 54 45

Correccién por

brecha PIB

Correccion por brecha
precio petréleo

Balance primario

02 00 -03 -04 -06 -07 -07 07 05 06 06 06 04

18 02 -01 08 08 04 -03 02 09 03 -27 -06 -09

-12 -04 16 03 07 -13 -37 -26 -44 -30 11 07 04

02 00 -03 -04 -06 -07 -07 07 05 06 06 06 04

18 02 -01 08 08 04 -03 02 09 03 -27 -06 -09

55 56 34 45 43 26 02 16 -02 41 56 54 40

estructural

Necesidades de financiamiento (como % del PIB)

Necesidades 70 77 92 41 26 50 -81 93 99 -120 -120 -57 -54
de financiamiento

Correcaion por 02 00 -03 04 -06 -07 07 -07 05 06 06 06 04
brecha PIB

Correccidn por brecha
precio petroleo i
Necesidades de
financiamiento -85 -715 95 -37 -24 53 -91 -98 -95 -11,1 -141 -57 -59
estructural

18 02 01 08 08 04 -03 02 09 03 -27 -06 -09

Fuente, Organismos oficiales, calculos propios
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Este ejercicio se realiz6 para el balance econémico, el primario y las necesidades
de financiamiento del SPNF, segtin se detalla en el Cuadro 7. A manera de ejem-
plo, en el afo 2000 las cuentas fiscales mostraron un balance econémico con-
table de 1% del PIB. Ahora bien, si la economia hubiese estado en su nivel de
PIB tendencial y el precio del petréleo en el valor de largo plazo, entonces el
déficit hubiera sido de 1,1% del PIB (este es el balance econdémico estructural).
El superavit fiscal contable de 1% del PIB fue consecuencia de que la economia
se encontraba ligeramente por debajo de su nivel tendencial y de que el precio
promedio del petréleo se encontrara mucho mds alto que su precio de largo plazo
(US$ 24,9 por barril, frente al valor de largo plazo US$ 16,7 por barril).

El Gréfico 3 muestra el balance econémico estructural comparado con el balance
econdmico efectivo del SPNF. A comienzos de los afios noventa, los altos pre-
cios del petréleo ocultaban un déficit estructural mayor. Luego del pequefio
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 modificacién del afio 2000 fue ayudada por los
altos precios del petréleo.

m o N s

HAILd

-4

-5

1990(1991|1992/1993/1994|1995|1996/1997|1998|1999(2000/2001(2002

BBalance |4 | 06(-1,2/-01 05 |-1,0/-2,7-2,1|-4,8/-39/ 1,0 07 | 09

econ6émico

O Balance
econémico |-1,2 /-0,41-1,6 0,3 | 0,7 |-1,3|-3,7|-26 |-4,4-3,0|-1,1/0,7 | 0,4

estructural

Fuente: Organismos oficiales, calculos propios

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 petréleo en determinados afios
(1990 y 1996).

Grafico No. 3
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Gréafico No. 4

Prociclicidad
del gasto
fiscal

El sesgo de la politica fiscal

Vista la evolucién de las finanzas publicas, cabe preguntarse cémo se ha com-
portado la politica fiscal ante el ciclo econémico. En el Gréfico 4, se presenta
una primera aproximacion a este desenvolvimiento donde se aprecia una tenden-
cia prociclica, pues en lineas generales el gasto fiscal sigui6 los mismos
movimientos que el crecimiento econémico: a menor crecimiento econémico,
menor gasto, y viceversa.
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En muchos paises, usualmente, las autoridades econémicas dirigen sus esfuerzos
a equilibrar las cuentas fiscales en cada fase del ciclo econémico, 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
economia. 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 caida en los ingresos, lo que ahonda la recesién en la economia. Este tipo de
manejo de las finanzas ptblicas se define como prociclico.

El desempefio fiscal y econdmico observado en el grafico anterior no necesaria-
mente implica que las autoridades ecuatorianas ejecutaron consistentemente una
politica prociclica. En realidad no existié permanentemente en el tiempo, pues
desde 1996 se sucedieron gobiernos y equipos econdmicos por breves periodos
de tiempo, lo que impidié mantener una politica fiscal consistente y perdurable,
situacién que empez6 a corregirse a partir del afio 2000.
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A continuacién se presentan algunos cédlculos que ayudan a determinar clara-
mente la prociclicidad o no de la politica 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 afio:

IF (t) = - [ BEP(t) — BEP(t-1)]

Un valor positivo del Impulso Fiscal implica que el Gobierno siguié una politi-
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 politica fiscal expansiva desde 1992 hasta 1998, con
pequeiios ajustes en 1993 y 1997. La crisis de 1999 obligé a un importante ajuste
fiscal de dos afios. Los resultados del 2002 parecieran confirmar el mante-
nimiento del sesgo expansivo en la politica fiscal.
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Cuadro 8 Datos para calculo de impulso fiscal

PIB PIB Brecha Cambio Balance Impulso
efectivo tendencia PIBe-PIBt brecha PIB primario fipscal
(PIBe) (PIBt) estructural
1990 15.141.574.656 15.372.742.224 -1,5% 5,5%
1991 15.901.193.216 15.905.005.214 0,0% 1,5% 5,6% -0,1%
1992 16.468.217.856 16.141.980.229 2,0% 2,0% 3,4% 2,2%
1993 16.802.776.064 16.375.305.318 2,5% 0,6% 4,5% -1,1%
1994 17.528.696.832 16.939.393.357 3,4% 0,8% 4.3% 0,2%
1995 17.939.410.944 17.193.042.740 4.2% 0,8% 2,6% 1,7%
1996 18.294.822.912 17.435.590.038 47% 0,5% 0,2% 2,4%
1997 18.913.226.752 18.017.706.707 47% 0,0% 1,6% -1,4%
1998 18.990.714.880 18.278.484.765 3,8% -1,0% -0,2% 1,8%
1999 17.610.438.656 18.404.554.205 -4,5% -8,3% 41% -4,3%
2000 18.021.318.656 18.555.385.273 -3,0% 1,5% 5,6% -1,4%
2001 18.940.405.907 19.502.325.175 -3,0% 0,0% 54% 0,2%
2002 19.584.379.708 19.960.939.993 -1,9% 1,0% 4,0% 1,4%

Fuente: Calculos propios

El indicador de Impulso Fiscal nos permite medir el sesgo de la politica fiscal.
En este sentido, se define contra—ciclica aquella en la cual hay impulso fiscal
cuando el cambio en la brecha entre PIB efectivo y PIB tendencial es negativo,
es decir, se estd siguiendo una politica expansiva frente a un periodo recesivo.
En este contexto, la evidencia en Ecuador apunta a que se ha seguido una politica
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fiscal prociclica, ya que cuando hay impulso fiscal el cambio preponderante en la
brecha del PIB es positivo, lo que refleja una correlacion positiva entre ambos (ver
Gréfico 5).

El resultado anterior parece estar influenciado por ciertas observaciones
extremas, sobretodo por la del afio 1999. Al eliminar este dltimo de la muestra
correspondiente a un periodo de crisis, influye en la pendiente de la linea de ten-
dencia, aunque se sigue manteniendo el hecho de que la mayoria de las observa-
ciones se encuentran en cuadrantes prociclicos.

En lineas generales, el andlisis de esta seccion refuerza algunas de las vulnera-
bilidades descritas en la primera parte del documento. Durante los noventa la
politica fiscal se caracterizé por ser principalmente expansiva y prociclica, inci-
diendo negativamente sobre la volatilidad de la actividad econémica y con-
tribuyendo a acentuar los ciclos econémicos.

Desafios fiscales a futuro

(Cudles son los retos a futuro de la politica fiscal? Para responder esta pregunta
es importante presentar una serie de indicadores que nos permitan caracterizar y
estimar la situacién para los préximos afios. Una primera aproximacién es
proyectar el balance estructural; sin embargo, esto no es suficiente, ya que para
un pais como Ecuador, con endeudamiento elevado, es importante calcular tam-
bién la sostenibilidad de dicho endeudamiento. Esta seccién centra su andlisis en
el indicador de balance estructural y el de sostenibilidad.
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Proyecciones de déficit estructural y escenarios alternativos

Proyeccion de la posicion fiscal 2003-2007 en escenario base de inercia

Las proyecciones de las cuentas fiscales se realizaron bajo los siguientes
supuestos: en base a resultados histéricos se consideraron el cumplimiento parcial
de las reglas macro—fiscales contenidas en la reciente reforma fiscal® y de los
nuevos ingresos petroleros marginales derivados de la mayor produccién petrolera
(gracias al nuevo oleoducto OCP), un crecimiento efectivo del PIB entre 3,7% y
3,8% para el periodo 20042007 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.

Cuadro 9 Resultados del SPNF bajo el escenario base

2003 2004 2005 2006 2007

Balance econémico (como % del PIB)

Balance econdmico 0,22 0,34 0,06 0,29 -0,48
Balance econdmico estructural 0,27 0,15 -0,14 -0,69 -1,08
Balance primario (como % del PIB)

Balance primario 3,50 3,47 2,99 2,47 2,10
Balance primario estructural 3,54 3,29 2,80 2,06 1,50
Necesidades de financiamiento (como % del PIB)

Necesidades de financiamiento -6,01 -5,60 -5,51 -5,51 -5,38
Necesidades de financiamiento estructural -5,96 -5,79 -5,70 -5,91 -5,98

Fuente: Calculos propios

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

La realidad de la produccién petrolera en los tltimos afios es la de una caida en
la produccién 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 produccion.
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6 El gasto creceria anualmente entre 5% y 7,8% en términos reales en el periodo 2004-2007, sobre el limite

del 3,5% establecido en la reforma tributaria. Este escenario también asume que no se cumple con la reduccién

de deuda prevista en la misma reforma.
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Cuadro 10 Produccion petrolera (miles de barriles)

Total Variacion  Petroecuador Variacion Privadas Variacion
1993 125.440 117.896 7.544
1994 138.212 10,2% 119.751 1,6% 18.461 144,7%
1995 141.153 2,1% 113.640 -5,1% 27513 49,0%
1996 140.477 -0,5% 112.006 -1,4% 28.471 3,5%
1997 141.708 0,9% 106.701 -4,7% 35.007 23,0%
1998 137.079 -3,3% 101.401 -5,0% 35.678 1,9%
1999 136.291 -0,6% 89.543 -1,7% 46.748 31,0%
2000 146.209 7,3% 85.047 -5,0% 61.162 30,8%
2001 148.746 1,7% 82.929 -2,5% 65.817 7,6%
2002 143.273 -3,7% 80.775 -2,6% 62.498 -5,0%
2002 ene-sep  107.588 - 6.735 - 46.854 -
2003 ene-sep  107.387 -0,2% 55.823 -8,1% 51.565 10,1%
Fuente: BCE

Como mecanismo para atender esta caida de la produccién, el Gobierno convocé
a una licitacién internacional bajo la figura de contratos de asociacién, para la
explotacion de cuatro de las mejores dreas petroleras con un total de reservas de
904,6 millones de barriles. A pesar de los incentivos otorgados por las autori-
dades para la participacion en el proceso, subsisten ciertos factores que le restan
atractivo y ponen en riesgo el éxito de la operacién. Si el proceso de licitacién
tiene éxito, las perspectivas econdmicas del pais mejoraran, tanto por las expec-
tativas positivas que se generarian, como por la mayor produccién petrolera
estatal que podria incorporarse a partir de 2005. En caso contrario, la sostenibi-
lidad fiscal y econémica del pais se veria comprometida como consecuencia de
la merma en los ingresos fiscales petroleros, que implicaria la continuacién de la
caida de la produccién estatal. Por otra parte, de mantenerse este tltimo esce-
nario elevarfa significativamente la vulnerabilidad del pais a una caida en los
precios del crudo.

En términos de la produccién petrolera privada, se observa un comportamiento
contrario al de la produccién estatal. Esta ha venido creciendo y la culminacién
del proyecto del nuevo oleoducto implicaria un aumento de la produccién priva-
da, en el corto plazo, de 150.000 bpd (la produccién 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 petréleo. El pre-
sente ejercicio asume en el escenario base un incremento moderado en la pro-
duccién petrolera estatal y un mayor aumento en la produccién privada.
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Evaluacion de la sensibilidad de los cdlculos a cambios en coeficientes y
supuestos sobre el escenario base de inercia

La presente seccion 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 estaria sometido el sector piiblico ecuato-
riano. Las estimaciones de sensibilidad se realizan sobre el balance econémico,
el estructural y la deuda publica y se miden los efectos de cambios en los
salarios, la tasa de interés, el precio del petréleo y el crecimiento econémico. Los
resultados de estas sensibilidades se presentan en el Cuadro 11.

Cuadro 11 Sensibilidad del balance fiscal

Diferencias respecto al escenario base de proyeccion (% del PIB)

2003 2004 2005 2006 2007
Escenario base
Balance econdmico 0,2 0,3 0,1 0,3 -0,5
Balance estructural 0,3 0,2 -0,1 -0,7 -1.1
Efecto de una caida del precio del petroleo del 10%
Balance economico -0,3 -04 -04 -0,3 -0,3
Balance estructural -0,5 -0,6 -04 -0,4 -0,4
Efecto de una caida del PIB de 1%
Balance econdémico -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Balance estructural 1,6 1,5 1,5 1,4 1,3
Efecto de un alza real de 1% en los salarios publicos
Balance econdmico -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Balance estructural -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Efecto de una alza de la tasa de interés externa en un punto porcentual
Balance econémico -04 -04 -0,4 -0,3 -0,3
Balance estructural -0,4 -0,4 -0,4 -0,3 -0,3

Fuente: Calculos propios

Sensibilidad a una caida en el precio del petréleo del 10%. El efecto de este
movimiento en los precios del petrdleo es negativo tanto sobre el balance
econdémico como en el balance estructural (ver Cuadro 11). El impacto sobre el
balance econémico se mantiene alrededor de -0,3% del PIB a lo largo del perio-
do de proyeccién, eliminando los superavit de los afios 2003—2005 y aumentando
significativamente los déficit del 2006 y 2007. La dindmica de deterioro presente
también se manifiesta en el balance estructural, pero de una manera mas pronun-
ciada. Esto demuestra que a futuro se mantiene una dependencia importante de las
finanzas publicas ecuatorianas de los movimientos del mercado petréleo.
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Sensibilidad a un punto menos de crecimiento del PIB. Finalmente, un creci-
miento de la economia menor en un punto porcentual frente al crecimiento del
escenario base, tendria un efecto negativo sobre el balance econdémico 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 correccién por brecha PIB que
presenta el balance estructural del escenario base.

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

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

En resumen, de mantenerse el escenario inercial en el manejo de las finanzas
publicas ecuatorianas los resultados del andlisis de sensibilidad nos muestran un
nivel significativo de vulnerabilidad macroecondémica, 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 ptblicas,
acorde con los principales problemas planteados con anterioridad y el tema de la
sostenibilidad de las finanzas publicas bajo el escenario base, el alternativo y
para los resultados de sensibilidad presentados en esta parte del trabajo.

Proyeccion de la posicion fiscal 2003-2007 en un escenario alternativo

En este escenario se realiza una proyeccion de las cuentas fiscales en base al
cumplimiento estricto de los cambios incorporados por la reforma fiscal aproba-
da en Ecuador que entré en vigencia a partir del afio 2003. Los cambios de esta
modificacién implican el establecimiento de un tope de 3,5% en el crecimiento
real anual del gasto primario del Gobierno Central y la creacién del Fondo
Petrolero con una regla que destina 70% de los recursos acumulados a éste para
la reduccién de deuda publica. Para este ejercicio se asumi6 que el tope de creci-
miento real anual de 3,5% en el gasto aplica para el SPNF y se modela una
reduccién en los pagos de intereses de la deuda, pues nominalmente la deuda
creceria a un menor ritmo que en el escenario base, segin los supuestos que se
detallan al final del Anexo A del presente documento.

El Cuadro 12 resume detalladamente los resultados obtenidos en la simulacién
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 darfan pasos importantes hacia el restablecimiento de la viabilidad
fiscal del Ecuador, cumpliendo cabalmente la nueva normativa de la reforma fis-
cal. Sin embargo, todavia persistirfan importantes necesidades de financiamien-
to en el corto plazo, que presentan un riesgo para las finanzas ptiblicas.

Cuadro 12 Escenario alterno, cumplimento estricto de reforma fiscal y fondo petrolero
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2003 2004 2005 2006 2007

Balance econémico (como % del PIB)

Balance econdémico 1,8 2,3 2,6 2,8 2,9

Balance economico estructural 19 2,2 2,4 2,3 2,3

Balance primario (como % del PIB)

Balance primario 51 52 54 53 53
Balance primario estructural 52 51 51 49 4.7
Necesidades de financiamiento (como % del PIB)

Necesidades de financiamiento -4.4 -3,6 -2,9 -2,4 -2,0
Necesidades de financiamiento estructural -4,3 -3,8 -3,1 2,9 2,6

Fuente: Calculos propios

La sostenibilidad fiscal

Como se explicaba anteriormente, la proyeccion del balance estructural no es
suficiente para determinar la viabilidad de la politica fiscal. A continuacién se
considera la sostenibilidad de la deuda y de las cuentas fiscales con un horizonte
de cinco afios. Para este fin se utiliza el Indice de Sostenibilidad de Blanchard’,
que determina si la generacién de recursos futura del Fisco (superdvit primarios)
puede cubrir sus obligaciones (intereses de la deuda). Si el indice es positivo, no
hay sustentabilidad, ya que se necesitan esfuerzos en la generacién de superavit
primarios. Por el contrario, si es negativo si es sostenible. Los resultados para
Ecuador bajo los dos escenarios considerados se presentan en el Cuadro 13.

Como se establecié anteriormente, el escenario base considera una proyeccién
inercial de las cuentas fiscales basada en el desempefio histérico, los nuevos
ingresos petroleros marginales derivados de la mayor produccién petrolera y
algunos cambios de politica fiscal a futuro®, derivados del cumplimiento parcial
de la nueva reforma fiscal contenida en la Ley de Responsabilidad,
Estabilizacién y Transparencia. En este escenario el Indice de Blanchard es

7 Indice desarrollado por Olivier Blanchard en 1990. Se lo define al indice IB = ((r-gyp)/(1+gyp))*do-de donde r = Tasa de
interés; gyp = Crecimiento PIB tendencial; do = Stock inicial de deuda; dg = Déficit primario estructural promedio.
Ver nota bibliografica al final del documento si se desea mayor informacion sobre el tema.

8 Ibid nota 5.
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Cuadro 13 Indicador de sostenibilidad fiscal - indice de Blanchard

(en porcentaje)

Escenario base Escenario alterno

Parametros
Crecimiento del PIB potencial (gyp) 2,7 2,7
Costo del endeudamiento (r) 6,2 6,2
Stock inicial del deuda afio 2002 (do) 58,0 58,0
Proyeccion de balance econémico primario (% del PIB)
2003 -5,6 5,1
2004 5,5 52
2005 5,5 5,4
2006 5,4 53
Componentes del indice
(@) [(r - gve)/(1+gyp)]do 2,0 2,0
(b) Promedio 2003-2006, del balance primario (ds) 5,5 53
indice de Blanchard (IB = a - b) 75 33

Memo
IB = 0, sostenibilidad.

IB > 0, insostenibilidad.

IB < 0, margen para expansion de gasto, reduccion de impuestos o mayor servicio de deuda.

Fuente: Célculos propios

—1,1%, lo que indica que las cuentas fiscales son sostenibles en el tiempo y que
existirfa un espacio, relativamente limitado, para politicas de mayor gasto,
menores impuestos y mayor servicio de deuda.

Por otra parte, el escenario alterno considera una proyeccion de las cuentas fis-
cales basado en el cumplimiento riguroso de la reforma fiscal. El indice de
Blanchard es -3,3%, lo que implica que no solamente las cuentas fiscales son
sostenibles en el tiempo, sino que ademads existirfa un margen para la expansién
de gastos, la reduccién de impuestos o un mayor servicio de deuda publica,
debido a que la generacién de recursos futura del Fisco superaria los requeri-
mientos de recursos. El motivo para este buen resultado se encuentra en los
mayores superavits primarios que se obtienen bajo este escenario si los compara-
mos con los del panorama de base.

Adicionalmente a la evaluacién de la sostenibilidad bajo esto dos escenarios, se
calcul6 el Indice de Blanchard para los resultados del andlisis de sensibilidad
presentado con anterioridad . El cuadro 15 presenta los resultados.
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Cuadro 14  Sensibilidad del indicador de sostenibilidad de Blanchard

(En porcentaje)

indice de Blanchard

Escenario base -1,13
Caida del precio petroleo (10%) 0,78
Caida de la tasa del PIB (1%) -0,92
Aumento en la tasa de interés externa (1%) -0,57
Aumento real salarios publico (1%) -1,04

Fuente: Calculos propios

Al igual que en el andlisis de sensibilidad realizado anteriormente, los resultados
fiscales del Ecuador, medidos esta vez por el indice de Blanchard, muestran una
importante vulnerabilidad a la tasa de interés externa, seguida por la de los pre-
cios del petréleo y la tasa de crecimiento de la economia. El impacto del aumen-
to de los salarios ptiblicos es marginal sobre este indice.

Como se puede observar en el Cuadro 14, el aumento de la tasa de interés
promedio de la deuda publica externa en un punto porcentual’ 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 caida de 10% en los precios del petréleo y de 1% en la
tasa de crecimiento de la economia tiene un impacto similar sobre el Indice de
Blanchard, un deterioro de 0,3 y 0,2 respectivamente.

Adicionalmente, hay que entender que atin en los casos en que el indice indica
sostenibilidad, dicho indice 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 metodologia 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 pais, por las
implicaciones que tiene en el problema de acceso al financiamiento externo
mencionado previamente.

9 Hasta el afio 2004 la tasa promedio de interés de 6,2% parece realista, ya que se desprende de la programacion
de pagos del pais que contiene informacion confiable elaborada para las negociaciones con el FMI, pero a futuro la tasa
de interés podria ser mayor si aumenta la participacion de la deuda interna (méas cara). Ademas, un grupo de los bonos
globales de la deuda contienen provisiones para aumentar la tasa de interés de manera gradual, ubicAndose en 12%
cerca de su maduracion, en el afio 2012. Como referencia el costo promedio de la deuda en el afio 2002 fue 6,6%.
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Por lo tanto, este capitulo nos ha demostrado, que si bien las recientes reformas
han contribuido positivamente hacia la mejora de los indicadores fiscales,
todavia existen importantes riesgos. Por un lado, si contintia la caida en la pro-
duccioén petrolera estatal la consecuente baja en los ingresos petroleros tenderian
a deteriorar aun mds el balance estructural en el mediano y largo plazo. Por otro
lado, hay una alta vulnerabilidad a variables exdgenas, como la tasa de interés
externa y el precio del petrdleo, que pueden incidir de forma negativa y con rela-
tiva rapidez sobre la situacién fiscal. Finalmente, las evidencias que se despren-
den del analisis de sostenibilidad (fndice 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, Estabilizacién y Transparencia Fiscal, para atender la situacién
fiscal descrita en las secciones anteriores dependerd de la fortaleza institucional
alrededor de las finanzas publicas. Esta parte del trabajo analiza la situacién y
perspectivas de la institucionalidad fiscal en Ecuador.

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

El indice mide los atributos de las instituciones presupuestarias: jerarquizacion,
discrecionalidad y transparencia, que estdn asociados a mejores resultados de la
gestién fiscal macroeconémica. 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 econdémicos 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 restriccién sobre el déficit y el endeudamien-
to es relativamente bajo y hay espacio para la discrecionalidad.

10 La informacién se recabé mediante reuniones mantenidas con autoridades del Ministerio de Economia y Finanzas,
y se agradece en especial la colaboracién de Diego Mancheno y Fausto Herrera, funcionarios de dicha institucion.
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La cuarta pregunta se refiere a la jerarquia del Ministro de Economia y
Finanzas frente a otras entidades estatales para manejar el proceso de elabo-
racion del presupuesto. En esta pregunta el puntaje obtenido fue alto (10/10),
como consecuencia de que legalmente el Ministro de Economia y Finanzas tiene
el mayor control sobre la elaboracién 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 automdticamente.

La pregunta 7 se refiere a la posibilidad que el presupuesto sea modificado en
la etapa de ejecucion. 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-
cucion presupuestaria. Aqui el resultado de mayor puntaje es aquel més restricti-
vo, que implica la posibilidad de reducir gasto sélo si los ingresos bajan. Este es
el caso vigente en la normativa por lo que el puntaje obtenido fue de 10/10.

Las dos ultimas preguntas sefialan la posibilidad de que las entidades publicas
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 legislacién prohibe al Gobierno asumir deudas de otras agencias publi-
cas; sin embargo, en la préctica esto sigue ocurriendo. Por otro lado, existe un
cierto nivel de autonomia para el endeudamiento de entidades locales y empre-
sas publicas.

El puntaje global del Indice 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 indice mejora modera-
damente en relacion a los resultados del estudio de Alesina et al 1996 para el
periodo 1980-1992 (55 puntos) segtin se aprecia en el siguiente cuadro. Esta
mejora moderada se debe a la reciente reforma contenida en la Ley de
Responsabilidad, Estabilizacién y Transparencia Fiscal; no obstante, dada la
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Cuadro 15 Indice de institucionalidad fiscal

P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 P10 indice
Encuesta actual 0 5 5 10 10 0 25 10 33 375 5955
Encuesta 1980-1992 5 5 0 10 75 10 5 10 0 2,5 55,00

Fuente: Calculos propios y Alesina et al 1996

poca experiencia de dicha reforma, que empezd a operar a partir del 2003,
todavia no se puede evaluar su impacto final sobre la institucionalidad fiscal
ecuatoriana (ver Recuadro 2).

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

Ademas de los factores institucionales identificados en esta seccidn, coexisten
otros limitantes para la aplicacion de reglas fiscales y politicas consistentes, que
no se han abordado hasta ahora en el documento y cabe analizar en este punto,
como son la inestabilidad politica y el excesivo poder de los gremios publicos.
El desequilibrio politico, profundizado en los tltimos afios, ha dificultado el
mantenimiento de una politica fiscal coherente de largo plazo y determinado una
alta rotacién de las autoridades econémicas. A lo anterior se suma la frecuente
persecucion legal, a veces infundada, que experimentan funcionarios y Ministros
de Economia y Finanzas. Esto limita el accionar de las mdximas autoridades de
esta cartera a la hora de tomar decisiones criticas.

Por otra parte, se observa un excesivo poder de los gremios ptiblicos, que pre-
sionan periédicamente por mayores beneficios, entorpeciendo asi la ejecucién
presupuestaria, ya que durante el periodo fiscal se producen incrementos salaria-
les y de otros gastos que llevan a incumplir las metas fiscales. Estos elementos
pueden ciertamente ser un obsticulo para el fiel cumplimiento de la Ley de
Responsabilidad, Estabilizacion y Transparencia Fiscal, pues ya no se trata de
una falta de buena normativa y legislacion, sino de elementos politicos y de
problemas de gobernabilidad que complican su cumplimiento.

La nueva normativa fiscal que dispone Ecuador, es una oportunidad que, bien
utilizada, podria restaurar la credibilidad en el pais. Una buena aplicacién de esta
legislacion harfa posible, en un plazo relativamente breve, restablecer la con-
fianza, recuperar el acceso al crédito externo, facilitar el manejo de la politica
fiscal y, por ende, lograr la sostenibilidad de las finanzas publicas.
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Recuadro2  Ley Organica de Responsabilidad, Estabilizacion
y Transparencia Fiscal

En 2002 el Congreso aprobd esta reforma dirigida a lograr la sostenibilidad de las finan-

zas publicas a través de reglas fiscales para controlar el gasto y la reduccion de la deuda

publica. La Ley establecio la creacién del Fondo Petrolero FEIREP, el cual se nutrird
de los recursos provenientes del petrdleo 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 utilizara para calcular el crecimiento real.

2. El déficit fiscal no petrolero debe disminuir cada afio 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 ptiblico no
sobrepasara un crecimiento de 2,5% anual real. El deflactor del PIB
se utilizard para calcular el crecimiento.

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

5. Los superavits del Gobierno deberan ser transferidos al Fondo Petrolero FEIREP.

6. Los superavits de las empresas piblicas deberan ser utilizados sélo para
reduccién de deuda, inversiones productivas o inversiones sociales.

7. Los recursos del Fondo Petrolero FEIREP se asignaran de la siguiente manera:

i) 70% para reduccion de la deuda publica, incluyendo la deuda del Seguro Social.
ii) 20% para estabilizacion de las finanzas ante fluctuaciones de los ingresos
petroleros, hasta por un monto equivalente a 2,5% del PIB. Esta porcién también
puede utilizarse para gastos derivados de desastres naturales.

iii)10% para gastos de educacion y salud.

Sobre endeudamiento, garantias del Gobierno central y planificacion plurianual:
Art. 9. Restricciones al endeudamiento piiblico. Las instituciones del sector piiblico que
realicen operaciones de crédito, lo haran exclusivamente para financiar inversiones. El
Gobierno Central no podré contratar créditos a favor de entidades y empresas someti-
das al régimen juridico del sector privado, inclusive las de economia mixta; tampoco
asumird, ni subrogara deudas de esas entidades, originadas en la voluntad de las partes.
El Gobierno Central podra otorgar garantias para la obtencién de créditos por las enti-
dades de régimen seccional auténomo, provenientes de organismos multilaterales o
créditos de gobierno a gobierno, exclusivamente para obras de infraestructura basica.
En ningiin caso se otorgardn garantias para la obtencion de créditos a corto plazo.

Art. 1. De los planes plurianuales. Al inicio de cada periodo de gobierno, hasta el 31 de
enero, el Presidente de la Reptiblica presentard al pais, ante el Congreso Nacional, un
plan plurianual para cuatro afios, el mismo que contendra los objetivos, metas, linea-
mientos estratégicos y politicas de su gestion. Este plan de gobierno servira de referen-
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Continuacién

Recuadro2 Ley Organica de Responsabilidad, Estabilizacion
y Transparencia Fiscal

cia para que los gobiernos seccionales auténomos elaboren sus planes plurianuales.
Los planes plurianuales orientaran las decisiones de gasto y de inversion publica con
caracter obligatorio. Las metas de estos planes se expresardn mediante indicadores
cuantitativos y cualitativos, que serdn preparados, dentro del ambito de sus respectivas
competencias, por el organismo técnico encargado de la planificacion nacional ODE-
PLAN y por el Ministerio de Economia y Finanzas y sometidos a la aprobacién del
Presidente de la Repiiblica.

Conclusiones y recomendaciones

A lo largo del presente trabajo se han identificado los diferentes aspectos de la
problematica fiscal de Ecuador, a saber: la dependencia en ingresos petroleros
volétiles y de participacion decreciente, preasignaciones de gasto que limitan el
accionar de la politica fiscal y una institucionalidad presupuestaria caracterizada
por ser relativamente fragil. La consecuencia de esta situacién 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, asi 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 tultimos afios, que resultan en un importante incremento de la recau-
dacién tributaria. Adicionalmente, se aprobaron reformas que mejoran sustan-
cialmente la institucionalidad presupuestaria, facilitando las tareas de las autori-
dades fiscales y haciendo mds creible la politica 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, Estabilizacién y Transparencia Fiscal, lo que podria enviar sefiales impor-
tantes para recuperar la confianza interna y externa en el paifs. Siguiendo las
experiencias de otros paises de la region, los primeros afios de aplicacién van a
ser ampliamente monitoreados por los agentes financieros antes de darle un voto
de confianza al Ecuador.
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Una recomendacion especifica es la elaboracion de presupuestos anuales en los
que se identifique claramente como se estd cumpliendo tanto con el crecimiento
real del gasto no primario, como con la eliminacién gradual del déficit fiscal no
petrolero, segiin lo establecido en la Ley.

Adicionalmente, resulta de primordial importancia una mejor reglamentacién de
la Ley de Responsabilidad, Estabilizacion 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. Segiin la Ley, el crudo pesado que va por el OCP financia al FEIREP, pero
si dicho crudo va por el SOTE se reducirian los recursos del fondo, que tiene por
objeto servir para repagar la deuda.

« La segunda linea de recomendaciones apunta hacia un replanteamiento del sec-
tor petrolero ecuatoriano. La caida de los volimenes de produccién estatal no se
corresponden con el potencial petrolero del pais. Por lo tanto, se debe crear una
estrategia que permita desarrollar una nueva produccién, eliminar las ineficien-
cias en la produccidn actual y en el producto de subsidios “ocultos” en los com-
bustibles que se venden a las empresas eléctricas. Esto generaria nuevos ingre-
sos que apuntalarfan la sostenibilidad fiscal.

En este sentido, las licitaciones internacionales que ha convocado el Estado para
la explotacion petrolera deberian 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 disefiar un mecanismo adecuado, que tome en cuenta las
restricciones financieras de las empresas eléctricas, para eliminar los subsidios
“ocultos”, de manera que estas compafiias 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 mds robusto desde el punto de vista de los
ingresos tributarios. Esto es muy importante para la sostenibilidad de las finan-
zas publicas, 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 continuacién de las reformas.

Una recomendacioén especifica es llevar adelante el proyecto de Ley que permi-
ta incorporar al sector informal, mediante su inclusién en las bases de datos del
Servicio de Rentas Internas SRI, pues de esta manera se contard con valiosa
informacién para aumentar el registro de contribuyentes a futuro. Asi mismo,
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debe continuarse la modernizacién y automatizacion del SRI, factor que permi-
tirfa mejorar la eficiencia de la recaudacién, como se ha demostrado en afios
anteriores.

Finalmente, se recomienda continuar con la racionalizacién y unificacién de los
impuestos, a fin de tener pocos efectivos en lugar de muchos dispersos, cuya
recaudacion en algunos casos es mds dificil 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 paises con la mayor carga tributaria de la region.
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Anexos
Anexo A: Procedimiento para calculo del balance estructural
« Calculo de PIB tendencial

La funcion de produccion
Primero se procede a calcular la funcién de produccién del pais utilizando la
siguiente ecuacion:

In(PIB¢/PEA¢) = a + bIn(K¢/PEA:) + PTF
Luego se calcula el PIB tendencial histérico a través de la siguiente ecuacion:
PIB¢ = exp(a + bIn(K) + (1-b)In(PEA) + PTF)

Donde:
PIB: = Producto interno bruto
PIB{“ = Producto tendencial
PEA: = Poblacién econémicamente activa
Kt = Stock de capital fijo
PTF = Residual de la funcién que significa productividad total de los factores

Datos utilizados para Ecuador

Datos anuales de 1a 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) Funcién de produccién estimada:

Para la funcién de produccidn, se escogio la variante de la regresion que utiliza
los afios 1972-2000, aplicando el método de correccién por errores del tipo
AR(1), para eliminar la correlacién serial que se obtenia en los primeros cdlcu-
los. Adicionalmente se incluy6 una variable de tendencia (TEND), que consiste
en un contador que va desde 1 hasta 41 con miras a mitigar la mencionada corre-
lacion. La regresion 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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Cuadro A1 Detalle de la regresion estimada

Variable dependiente: LOG(Y/PEA)

Método: MCO
Sample: 1972-2000

Variable Coeficiente Error estandar t-estadistica Prob.
C 4,364863 4,964513 0,879213 0,3877
LOG(K/PEA) 0,294607 0,339120 0,868740 0,3933
TEND -0,008065 0,003692 -2,184279 0,0385
AR(1) 0,647884 0,140983 4595479 0,0001
R-cuadrado 0,871592 N° observaciones: 29

Fuente: Célculos propios

b) Cdlculo del PIB tendencial proyectado:

Gréafico No. Al
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Fuente: Organismos oficiales y calculos propios

Para la proyeccién del PIB tendencial en el periodo 2001-2007 se utiliz6 el
método del filtro Hodrik—Prescott.
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« Calculo de componentes ciclicos de los agregados fiscales

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

I'=I+1

En este sentido, la metodologia para el cdlculo 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:

S _ qT y,P”’ 5
]/,i_ Ir.i( y[ )

I ISI Total de ingresos estructurales en el rubro i.

en donde:

ITTI_ Total de ingresos en el rubro i.

y”’ ° PIB tendencial.

Y. PIB efectivo.

o

; Elasticidad del ingreso i respecto del producto.

Estimacién de las Elasticidades
Para la estimacion 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 recaudacién. Para esto se consider6 la
siguiente ecuacién de regresion:

In(IngTrib,,) = o. + BIn(PIB,) + yd,+ &d, In(PIB,)

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

Para los ingresos arancelarios se hicieron pruebas con la ecuacién anterior, mas
la variable tipo de cambio real TCR, pero el resultado fue mejor utilizando la
ecuacion simple, pues arrojé una menor elasticidad, que va de la mano con la
premisa de ser mds conservadores.
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Cuadro A2 Elasticidades promedio de ingresos

Elasticidad Feso
Impuesto a las Ventas IVA 1,4044 0,2280
Impuesto a la Renta 0,9848 0,1051
Impuesto Arancelario 0,5418 0,1192
Impuesto a los Consumos Especiales ICE 0,0082 0,0472
Otros tributarios 0,3913 0,2941
Otros 1,6941 0,2064
Promedio ponderado 0,9535 1,0

Fuente: Célculos propios

Los Ingresos Fiscales Petroleros

El petréleo es una importante fuente de recursos fiscales para Ecuador. Para este
rubro se ha calculado el precio de mediano plazo del petréleo, en funcién del
precio promedio histdrico de los tltimos diez afios para la canasta ecuatoriana,
que se ubica en 16,7 ddlares por barril. Con este precio se procedi6 a calcular la
correccion por la brecha en el precio del petrdleo, a fin de aislar los efectos
aleatorios sobre el balance fiscal derivados de las fluctuaciones en dicho precio.

En los Gréficos A.2 y A.3 se pueden observar mejor los efectos de la brecha de
los precios del petréleo (brecha entre precio efectivo y precio de largo plazo).
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Gréafico No. A3
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Fuente: Organismos oficiales y calculos propios

Los Gastos Fiscales
Para el gasto no se utilizaron elasticidades. En el escenario base, la proyeccién
del gasto se la realiza en funcién de su proporcion histérica en relacién al PIB.

» Calculo del Balance Estructural

Una vez calculados los ingresos estructurales, se procede a calcular el balance
estructural (RP), en donde tenemos:

RP=31-3G,
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« Otros supuestos utilizados en las proyecciones y escenarios

de sostenibilidad

1259

Cuadro A3 Supuestos de las proyecciones y escenarios

2003 2004 2005 2006 2007
Escenario base
Crecimiento del PIB 3,0 3,7 38 38 3,7
Crecimiento del PIB tendencial 2,5 2,6 2,7 2,7 2,7
Inflacién (fin de periodo) 8,6 58 45 3,0 3,0
Crecimiento produccién petrolera 19,7 10,6 5,6 0,3
Precio petroleo WTI 29,3 22,6 21,7 21,7 23,3
Precio petréleo ecuatoriano 18,0 18,0 17,0 17,0 17,0
Precio petroleo largo plazo 16,7 16,7 16,7 16,7 16,7
Crecimiento gasto SPNF real 3,1 5,0 6,4 7,7 78
Crecimiento gasto SPNF nom. 11,7 10,8 10,9 10,7 10,8
Saldo deuda publica 14,186 15,067 15,639 16,231 16,851
Saldo deuda interna 3,036 3,157 3,284 3,415 3,552
Saldo deuda externa 11,150 11,910 12,355 12,816 13,299
Amortizaciones deuda publica 1,687 1,783 1,852 1,923 1,997
Amortizaciones internas 682 709 737 767 797
Amortizaciones externas 1,006 1,074 1,114 1,156 1,200
Interés promedio deuda 6,25 6,24 6,24 6,25 6,25
Interés deuda interna 8,26 8,26 8,26 8,26 8,26
Interés deuda externa 571 5,71 5,71 571 571
Escenario alterno
Crecimiento gasto SPNF real 35 35 35 3,5 3,5
Crecimiento gasto SPNF nom. 12,1 9,3 8,0 6,5 6,5
Reduccién de intereses por repago deuda -68,0 -70,5 -73,2 -75,9

Fuente: Céalculos propios
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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 Constitucion actual al respecto, ni tampoco
la hubo en la Constitucién 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 obligacion legal de aprobar un Programa Macroeconomico
antes de la presentacion del presupuesto al Congreso? ;Cudn importante es
este requerimiento en la prdctica?

-Muy importante

-Relativamente importante (En la actualidad es importante, pero no hay

obligacion legal)

-Sin importancia o no es requerido

No hay obligacién legal. Sin embargo, se necesita un Programa
Macroeconémico para hacer el Plan Plurianual, requerido por la Ley de
Responsabilidad, Estabilizacién y Transparencia Fiscal de 2002. Antes de la
aplicacion de dicha Ley, la presentacion de un Programa Macroeconémico no
era tan importante. La referida Ley, también establece que el Ministro de
Finanzas dicte las directrices para la elaboracién de los presupuestos, lo que
implica tener las metas macroeconémicas como referencia, es decir, se requiere
del programa".

En una reforma a la Ley de Administracion Financiera y Control (LOAFIC), que
se enviaria al Congreso, se estd contemplando incluir el mandato legal para que
la elaboracién y aprobacién del Programa Macroeconémico sea obligatorio.

Histéricamente el Banco Central venia elaborando el Programa Econdémico
hasta el afio 2000, cuando el Ministerio de Finanzas se convierte en Ministerio
de Economia y Finanzas (MEF); éste asume la responsabilidad de la elaboracién

11 Las autoridades consideran que la respuesta a esta pregunta es “muy importante”, pues aungue antes no habia

requerimiento legal directo ni indirecto (ahora hay requerimiento indirecto por la necesidad de tener un Plan Plurianual),
se venia realizando dicha programacion 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 requerian Programas
Macroecondmicos, y por la dolarizacion que ha hecho necesario considerar elementos méas técnicos en la planificacion
fiscal. Sin embargo, ya que al momento no hay requerimiento legal para la presentacion y aprobacion de un programa

econdmico, se ha catalogado a la respuesta como “relativamente importante”.
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del Programa Econémico. Su aprobacién estaba en manos del Banco Central,
pero desde el afio 2000 el MEF es quien tiene la dltima palabra, aunque en la
elaboracidn se trabaja con la estrecha colaboracién 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 operacién de endeudamiento

El articulo 130, literal 14 de la Constitucién vigente de 1998, dice que el
Congreso debe fijar el limite del endeudamiento publico, de acuerdo con la
legislacion. La Ley de Responsabilidad, Estabilizaciéon y Transparencia Fiscal
del afio 2002 es el mecanismo mediante el cual se fija dicho tope: 40% del PIB.

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

La Constitucién y la Ley de Responsabilidad, Estabilizacion y Transparencia
Fiscal establecen que s6lo se puede contratar endeudamiento para proyectos de
inversién. Se prohibe expresamente que se contrate deuda para cubrir gasto
corriente.

Sin embargo, en el presupuesto de afio a afio, no aparece explicitamente el monto
permitido de endeudamiento, ni el Congreso aprueba en la prictica anualmente
el tope de endeudamiento en el pasado. Ademds, previo a la Ley actual discuti-
da, tampoco existia ningiin tipo de limitacién al respecto. Dados estos elemen-
tos, ésta pregunta podria 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 Economia y Finanzas es el ente rector y director de las finanzas
publicas. Sélo las entidades auténomas y gobiernos seccionales estdn fuera del
dmbito del MEF, deciden qué y cémo gastar, desde 1997, por la Ley de
Descentralizacién. Ellos reciben ingresos del Gobierno previstos por las disposi-
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ciones legales. Cuando contratan deuda con garantia estatal deben cumplir una
serie de pasos que estdn bajo el ambito 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 aprobacion del Gobierno
-Sin restricciones

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

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

Notese que lo anterior esta limitado en la Ley de Responsabilidad, Estabilizacién
y Transparencia Fiscal por el tope de crecimiento anual real en el gasto de 3,5%.
También estd la restriccion de reduccion del déficit no petrolero en al menos
0,2% del PIB nominal cada afio, entonces cualquiera de estas dos reglas, la que
sea mads restrictiva, segun el caso, limita el crecimiento del gasto. Por ejemplo,
para 2004 se cree que la regla mds restrictiva serd aquella relacionada con la
reduccién del déficit no petrolero.

Hay que mencionar que en el presupuesto del afio 2002 el Congreso se las
arreglé para aumentar el gasto, pues todavia no estaba en vigencia la Ley de
Responsabilidad, Estabilizacién y Transparencia Fiscal que es m4s restrictiva.
Para ello redujeron el monto presupuestado de amortizaciones (por debajo de la
linea) y aumentaron en la misma proporcion el gasto en el presupuesto. No
obstante, ya en la ejecucidn del ejercicio esto no se concreté 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 constitucion?

-Se aplica el presupuesto del afio anterior

-Se aplica el presupuesto propuesto por el Gobierno

-El Gobierno debe enviar un nuevo presupuesto
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-El Gobierno no puede gastar hasta que se apruebe el presupuesto
-Renuncia el Gobierno

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

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

Como ya se menciond previamente, durante la ejecucién presupuestaria el
Gobierno, a través del MEF, puede aumentar discrecionalmente el presupuesto
de gastos hasta en 5%, pero si sobrepasa ese limite requiere la aprobacién del
Congreso (Articulo 48 de la LOAFIC). Se exceptian los incrementos en el gasto
requeridos para el servicio de la deuda y para la fuerza publica. Esta regla estd
en prictica desde 1983, anteriormente el limite era de 10%, pero con una mayor
serie de excepciones (salarios, deuda publica, desastres naturales) que en la prac-
tica permitian al Ejecutivo incrementar el gasto con mds discrecion.

La normativa actual estd limitada por las reglas de un crecimiento real miximo
del gasto anual en 3,5% y por la reduccion del déficit no petrolero en 0,2% del
PIB cada afio. 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 aprobo el presupuesto?
-A la discrecién del Gobierno y sobre cualquier item
-A la discrecién del Gobierno, excepto para gastos fijados en leyes
permanentes
-Sélo cuando los ingresos son menores a los proyectados
-No

Segtin el articulo 41 de la LOAFIC el gobierno puede reducir el gasto cuando
los ingresos petroleros son menores a los proyectados, lo que se verificard
trimestralmente segtin la Ley de Responsabilidad, Estabilizacién y Transpa-
rencia Fiscal.
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9. ;Puede el Gobierno asumir deuda contratada por otras agencias publicas?
¢Bajo qué circunstancias?

-Con frecuencia

-Algunas veces

-Excepcionalmente

-Sélo sobre deuda con garantfa del Gobierno

-Incluyendo deuda sin garantias

El articulo 45 de la Ley de Presupuestos del afio 1992 establece que ninguna
deuda de otra entidad ptiblica puede ser asumida por el Gobierno central. Se
exceptia aquellas deudas garantizadas por éste. Con anterioridad él asumia 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, Estabilizacién y Transparencia Fiscal prohibe al
Gobierno garantizar deudas a entidades ptblicas regidas por el derecho privado.
Esta regla aplica a las empresas de telecomunicaciones y de energia eléctrica,
que con miras a su futura privatizacién pasaron a convertirse en Sociedades
Anénimas, donde el Estado, a través del Fondo de Solidaridad es propietario en
un 100%.

Sin embargo, hay que mencionar que el afio pasado, antes de la entrada en vigen-
cia de esta Ley, el gobierno asumi6 parte de la deuda de las empresas de energia
eléctrica, pero con la figura de sustitucién de pasivos compensé su deudas con
estas empresas a través del reconocimiento por parte del Estado de otros pasivos
de las empresas. Esta operacion implic6 que los pasivos del Gobierno se vieran
inalterados, s6lo un cambio de cuentas, de pasivos con las empresas de energia
eléctrica a pasivos con otros acreedores.

10. ;Pueden endeudarse autonomamente las siguientes agencias?
*Gobiernos estadales y locales
-Con aprobacién legal local
-Con aprobacién del Gobierno Central
-Con aprobacién del Congreso
-Sin restricciones
-No se pueden endeudar

*Empresas puiblicas
-Con aprobacién legal local
-Con aprobacion del Gobierno Central
-Con aprobacién del Congreso
-Sin restricciones
-No se pueden endeudar
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Los Gobiernos seccionales pueden endeudarse con la aprobacién 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 limites de endeudamiento subnacional determinados por: el
plan de reduccién de deuda para llegar a un nivel en la relacién deuda sobre PIB
de 40% (Ley de Responsabilidad, Estabilizacién y Transparencia Fiscal) y por el
limite en monto de pasivos con relacién a los ingresos no puede superar 100%.

Para las empresas publicas 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 juridica de sociedades
an6nimas, mencionados anteriormente, el Gobierno no tiene injerencia en sus
decisiones de endeudamiento, pero tampoco les otorga recursos.

11. ;Cudl es la estructura de los comités (comisiones) que aprueban el pre-
supuesto en el Congreso?
-Un comité tnico trata todos los temas del presupuesto, sin consulta
a otros comités
-Un comité tnico trata todos los temas del presupuesto, pero con
presencia y voto de miembros de comités sectoriales cuando se
tratan los temas respectivos
-Un comité tnico 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 sélo la Comisién del Presu-
puesto del Congreso. A partir de 1998, es el pleno parlamentario quien lo aprueba,
pero en base a la revisién y el informe de su Comision del Presupuesto. Se cree que
ahora hay menos abusos en las decisiones inherentes a este tema, pues antes dicha
Comisién tenfa mucho poder al decidir por su cuenta la aprobacién y/o cambios en
el presupuesto, ahora hay mds control y deben ser mds exhaustivos al presentar sus
recomendaciones al pleno del Congreso, quién a la final toma la decision.

12. ;Existe un grupo técnico especializado que da apoyo al Congreso en el
andlisis de temas presupuestarios?
-Si
-Los parlamentarios cuentan con recursos para contratar asesorias ad hoc
-No

La Comisién de Presupuesto tiene asesores especificos para este tema, y ademas
los parlamentarios individualmente disponen de partidas para contratar asesores.
No obstante, las recomendaciones de dicha Comisién no siempre son técnicas,
muchas veces pesa md s el elemento politico.
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Anexo C: Informacion Estadistica

Cuadro C1 Sector publico no financiero
(en US$ corrientes)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Total ingresos 2,864 2950 3.170 3.441 4.051 4.599 4.657 4.714 4,027 3.515 4.391 5.184 6.305
Ingresos petroleros 1226 1.026 1.181 1.195 1.194 1329 1.575 1270 913 1.049 1461 1.351 1.390
Por exportaciones  1.025 830 970 789 644 683 940 626 250 746 1288 955 971
Por venta interna 201 196 211 407 550 646 635 644 663 303 173 396 419
Ingresos tributarios  1.374 1.567 1.616 1.877 2328 2.717 2.607 3.134 3.096 2.334 2780 3.728 4.699

IVA 307 346 385 449 562 621 633 779 831 591 893 1456 1.675
Renta 137 173 174 185 252 344 342 401 354 144 314 564 642
Arancelarios 233 207 186 214 284 298 244 420 592 310 217 354 437
ICE 8 81 87 124 113 82 97 148 124 69 75 153 217
Autogestion 170 93 261
ggggg)ﬁr%%%egocial 370 450 506 450 455 451 230 228 455 740
Otros tributos 613 761 783 535 668 866 841 931 743 991 883 652 727
Sﬂgpecfagpefac'O”a' 264 357 373 369 529 553 475 310 18 132 150 105 216
Total gastos 2822 3.020 3319 3455 3952 4.804 5222 5220 5146 4.165 4.226 5.046 6.090
Intereses 687 680 597 630 666 786 831 995 987 1183 1057 990 873
Internos 63 58 62 74 77 M7 173 243 238 346 199 213 231
Externos 624 622 534 556 589 669 659 751 749 837 858 777 642
Sueldos 772 807 883 1012 1228 1426 1482 1542 1691 991 910 1446 2.083
E'g{:g: servicios 613 680 945 875 9081 1404 1460 1433 1313 991 1377 1202 1.546
Inversion en capital 750 853 895 938 1.077 1.188 1.449 1250 1.155 1.000 882 1.408 1.588
Resultado 42 70 149 14 99 -205 -565 -506 -1.119 -650 165 138 215
Resultado primario 729 610 448 616 765 581 266 489 -132 533 1.222 1.128 1.088
Memo

Amortizaciones de deuda publica

Interna 51 33 41 38 76 120 581 725 575 827 663 476 753
Externa 711 767 910 568 505 687 566 975 616 524 1418 867 778
Total 762 800 951 606 580 807 1.147 1.701 1.190 1.351 2.082 1.343 1.532
Saldo deuda publica

Interna 213 252 193 410 1435 1478 1.863 1.658 2435 3.015 2.833 2.801 2.771
Externa 12.052 12.630 12537 13.025 13.758 12.379 12.628 12579 13.241 13.752 11.335 11.373 11.388
Total 12.265 12.882 12.730 13.435 15.193 13.857 14.491 14.237 15.675 16.767 14.168 14.174 14.159
PIB 10.351 11.343 11.991 15.056 18.573 20.195 21.268 23.635 23.255 16.675 15.933 21.024 24.417

Fuente: BCE
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Cuadro C2 Sector publico no financiero
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(como % del PIB)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Total ingresos 21,7 260 264 229 21,8 228 21,9 199 17,3 211 27,6 247 258
Ingresos Petroleros 18 90 98 79 64 66 74 54 39 63 92 64 57
Porexportaciones 99 73 81 52 35 34 44 26 11 45 81 45 40
Por venta interna 19 17 18 27 30 32 30 27 29 18 11 19 17
Ingresos tributarios 13,3 13,8 135 125 125 135 123 133 133 140 174 177 192
IVA 30 31 32 30 30 31 30 33 36 35 56 69 69
Renta 13 15 15 12 14 17 16 17 15 09 20 27 26
Arancelarios 2,3 18 1,6 14 15 1,5 1,1 18 2,5 1,9 14 1,7 18
ICE 08 07 07 08 06 04 05 06 05 04 05 07 09
Autogestion 11 0,4 1,1
dCé’”stZSﬂﬁ'(?Qfssm 25 24 25 21 19 19 14 14 22 30
Otros Trib 59 67 65 36 36 43 40 39 32 59 55 31 30
Eﬁlg?gfagper“"’"a' 26 31 31 25 28 27 22 13 01 08 09 05 09
Total gastos 273 266 27,7 229 213 238 246 221 221 250 265 240 249
Intereses 66 60 50 42 36 39 39 42 42 711 66 47 36
Internos 06 05 05 05 04 06 08 10 10 21 12 10 09
Externos 60 55 45 37 32 33 31 32 32 50 54 37 26
Sueldos 75 11 14 67 66 71 70 65 173 59 57 69 85
5'8?;2 Servicios 50 60 79 58 53 70 69 61 56 59 86 57 63
Inversion en Capital 72 75 75 62 58 59 68 53 50 60 55 67 65
Resultado 04 -06 12 -01 05 -0 -27 -21 -48 -39 10 07 09
Resultado primario 7,0 54 37 41 41 29 13 21 06 32 77 54 45
Memo
Amortizaciones de deuda publica
Interna 05 03 03 03 04 06 27 31 25 50 42 23 31
Externa 69 68 76 38 27 34 27 41 26 31 89 41 32
Total 74 11 19 40 31 40 54 712 51 81 131 64 63
Saldo deuda publica
Interna 21 22 16 27 17 13 88 10 105 181 178 133 113
Externa 164 111,3 1046 865 741 613 594 532 569 825 711 541 466
Total 1185 1136 1062 892 818 686 681 602 67,4 1006 889 67,4 58,0

Fuente: BCE




Peru

;Camino hacia la sostenibilidad fiscal?’

Bartolomé Rios*

Luego de progresos y reveses durante los afios noventa, la politica fiscal mues-
tra en lo que va de esta década mejoras graduales en resultados y en institu-
cionalidad, esta dltima en lo que se refiere al proceso presupuestario y a la imple-
mentacién de reglas fiscales. Este desempefio, atin mds destacable en vista del
complejo contexto politico y econdmico de afios recientes, ubica a Perd en una
posicién favorecida respecto de otras economias regionales. A pesar de ello,
existen factores que sefialan una leve insostenibilidad de las finanzas publicas en
el mediano plazo. Asi mismo, es posible identificar un conjunto de fuentes de
vulnerabilidad fiscal, tanto coyunturales como estructurales. El presente docu-
mento evalda estos elementos con el objeto de llamar la atencién sobre la necesi-
dad de consolidar el camino hacia la sostenibilidad fiscal en el pais. 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 dltimas décadas, el manejo fiscal en Peru ha sido errdtico. A
pesar de atravesar diversos periodos de ajuste, algunos mds profundos y técni-
cos que otros, la predominancia de etapas expansivas resultd en un déficit
econémico promedio de 5,4% del PBI entre 1970 y 1990. La década pasada fue
mds moderada, como resultado de la aplicacién 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 economia prove-
nientes de choques externos, el Fendmeno del Nifio y la crisis politica de afios
recientes (tres Presidentes y cinco Ministros de Economia y Finanzas durante el
periodo 2000-2002) han generado menores ingresos, mayor presién por gastos y
reiteradas oscilaciones en la politica fiscal®.
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* Economista pais en Peru de la Corporacion Andina de Fomento.

1 Trabajo realizado con la importante asistencia de Alberto Gonzéles. Se agradece los comentarios y aportes de Luis Miguel
Castilla, Joaquin Vial, Osmel Manzano, José Valderrama, Carlos Oliva y Nelson Shack (agosto 2003). A la fecha de cierre
de este informe, el Gobierno venia evaluando diversas medidas que tendrian un impacto sobre las cuentas fiscales

y el perfil de la deuda publica, entre otros aspectos.

2 A modo de ejemplo, los ingresos tributarios promedio cayeron de 13,8% del PBI en el periodo 1995-97 a 12,2%
en el trienio 2000-2002. Por el contrario, los gastos crecieron de 11,8% del PBI en 1998 a 12,5% en el 2002.
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A pesar de las dificultades experimentadas en los tltimos afios, Pert cuenta con
niveles de déficit fiscal y riesgo pais que lo ubican en una posicién favorecida en
el contexto latinoamericano®. Asi mismo, el pais ha mostrado avances importantes
en cuanto a su institucionalidad fiscal, tal como se muestra mas adelante. Sin
embargo, mantiene latente una serie de fuentes de vulnerabilidad en el manejo de
las cuentas publicas, 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 politica tributaria en
Perti®, los bajos indices de presion tributaria registrados en los dltimos afios se
explican por:

i) La presencia de un alto grado de informalidad en la economia, que segtin
algunos estimados sobrepasa el 50% del PBI.

ii) La concentracién de la recaudacién en un reducido niimero de contribuyentes.

iii) La volatilidad evidenciada por la frecuente promulgacién de normas tribu-
tarias®. A pesar de los avances de los noventa, la estrecha base tributaria obliga a
las autoridades econdémicas a mantener altas tasas en determinados impuestos
(IVA=19%, por ejemplo). En vista de esta situacién, el Gobierno ha iniciado una
serie de acciones administrativas orientadas a mejorar la eficiencia de la recau-
dacién. No obstante, atin cuando se estdn registrando avances, queda mucho te-
rreno por cubrir.

Descentralizacién. Si bien la descentralizacion puede mejorar la distribucién del
gasto publico 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 legislacion clara, la posible duplicidad de funciones entre distintos nive-
les de gobierno y la escasa experiencia de los Gobiernos regionales, entre otros
factores. Asi mismo, la descentralizacién puede reducir la capacidad de respues-
ta del Gobierno Central hacia choques externos, dado el menor control de ingre-
sos y gastos del sector publico. Por otro lado, una fuente de riesgo que ha sido
tan perjudicial en el caso de otros paises (Brasil, Argentina, por ejemplo) es la
referida al endeudamiento de los Gobiernos regionales. Al respecto, la legis-
lacion vigente establece el requerimiento de la garantia de la Reptiblica en opera-
ciones de endeudamiento externo de las regiones, aspecto positivo que limita
esta fuente de vulnerabilidad.

3 En el caso del riesgo pais, la posicion relativa de Per( se da a pesar de un nivel del ratio Deuda Pdblica/PBI alto

en comparacion con varios paises de la region.

4 Véase: Banco Mundial y BID (2002), Diaz (2001), Tuesta (2001), entre otros.

5 Véase el Cuadro 1.
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Pasivos de pensiones. Uno de los més serios pasivos que enfrenta el Estado estd
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 ascenderia a 64,3% del PBI (segtin estimaciones del Instituto Peruano
de Economia). Segundo, la generada por los Bonos de Reconocimiento de los
que si optaron por el traspaso, cuyo stock se estima en 4,3% del PBI 6 10,2% de
la deuda publica total (2002). Ademads 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
incrementarfan entre 0,5 y 1 punto porcentual del PBI por afio en el periodo
2005-2007. Ademds de estas obligaciones de pensiones, existe pasivos contin-
gentes como la deuda proveniente de los bonos impagos de la Reforma Agraria,
cuyo reconocimiento, atn cuando en la actualidad luzca poco probable, repre-
sentarfa 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 creacién de entes reguladores (que implicaron una redefinicién
del rol del Estado) y el otorgamiento de incentivos para una reduccién en la
némina de trabajadores publicos. Sin embargo, estas iniciativas, que permitieron
aliviar la carga del Estado sobre la economia, han perdido apoyo politico en una
coyuntura que ilustra claramente la necesidad de seguir progresando con las
reformas del Estado. Recientemente, el Gobierno se ha enfrentado a la dificil
decisiéon de aumentar impuestos para atender demandas sociales crecientes,
solucién 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-
dacién y ha dado lugar a diversas distorsiones han sido las exoneraciones o gas-
tos tributarios. Segun el organismo recaudador de impuestos (SUNAT), éstas se
estiman actualmente en 1,9% del PBI’, y han sido establecidas por medio de le-
gislacion, tanto sectorial como regional, sin que reflejen un claro sentido de prio-
ridades ni de consistencia en su adopcién. De este modo, bajo el actual contex-
to de altas presiones sociales (sindicales y gremiales, no libres de clientelismo),
la reduccién (o anulacién) de estas exoneraciones resulta impopular y compleja.
Aln asi, el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) estd logrando acuerdos
con algunos Gobiernos regionales hacia la eliminacién gradual de las mismas.

6 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 econémico 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 afios recientes se ha intensificado las emisiones de
deuda a nivel de mercado doméstico, asi como las emisiones de bonos globales
en el mercado internacional. Como referencia, los desembolsos de deuda ptibli-
ca (interna y externa) como porcentaje de las necesidades de financiamiento
subieron de 60% en el afio 2000 a 69% en el 2001 y a 76% en el 2002 (excluyen-
do financiamiento excepcional). Paulatinamente, y atin cuando a la fecha no se
ha registrado un efecto desplazamiento sobre la actividad privada, tal situacién
podria acrecentar la presién sobre la renovacién de deuda, especialmente los
relacionados con la deuda publica interna por su concentracion 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. Mds alld de consideraciones de indole
politico-social (como la vélida voluntad gubernamental de atender de manera
mds representativa las necesidades de la poblacion), esta respuesta sienta prece-
dentes que abren espacios para nuevas demandas sociales en el futuro.

Ademids 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 publico que se traduce en una provisién de servicios sociales
menos efectiva, de menor cobertura y mds costosa. Esto, a pesar de las mejoras
logradas en afios recientes.

Ciclo politico-electoral. En paises como Pert, en los que atin no se ha alcanza-
do un alto grado de institucionalidad econémica, los procesos electorales suelen
generar por lo menos uno de los siguientes dos efectos adversos para el manejo
fiscal: una desaceleracién econémica 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 econdmica, generalmente
artificial y pasajera.

Credibilidad de las reglas fiscales. En medio de las dificultades por las que
atravesO el manejo fiscal en afios recientes, se public6 la Ley de Prudencia y
Transparencia Fiscal, que busca establecer una regla fiscal en Pert y lidiar con
los distintos frentes de vulnerabilidad resefados. Lamentablemente, los obje-
tivos que la misma persigue no han sido cumplidos a cabalidad durante sus
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primeros afios 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 mds bien ilustrativa de la agenda que enfrenta el pais en esta
materia. Como se verd mds adelante, atin cuando se descarte que el balance
econdémico proyectado —y, para los efectos de este trabajo, sus componentes
ciclico y estructural- plantee un problema serio de sostenibilidad fiscal en el
mediano y largo plazo en Pert, no atender a tiempo estos y otros factores harfa
mds complejo el manejo de las cuentas publicas.

Una breve alusién adicional a la coyuntura de demandas sociales. En cuanto a
los indicadores principales, actualmente Pert destaca en la regién, lo que le per-
mite una posicién favorecida en términos de riesgo pais. La decisién de aumen-
tar el gasto publico, sin embargo, pone en relieve una estrecha situacion 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. Mdas alld 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 afiade 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 seria 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 optaria por un déficit menor). Por ultimo,
sin embargo, cabe destacar el hecho de que las autoridades econdmicas 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 ptiblica.
Mantener tal postura, que revela un compromiso de por lo menos una faccién del
oficialismo con politicas fiscales prudentes, constituye un activo importante a
favor de la estabilidad macroeconémica.

Balance estructural y contraciclicidad

Sin lugar a dudas, en los ultimos afios la estimacién del balance estructural en
las economias desarrolladas ha tomado relevancia como ingrediente en la formu-
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lacién de politicas 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 Comisién Europea han adoptado la estimacién del balance
estructural como una préctica frecuente entre sus paises miembros. Por su parte,
el FMI realiza estimaciones del mismo para los paises desarrollados que son
incluidos regularmente en el World Economic Outlook. Siguiendo esta corriente,
el balance estructural se estd adoptando de una manera més amplia en el caso de
paises en desarrollo’.

La aplicacién de la metodologia del balance estructural busca desagregar los
resultados fiscales, primarios o econdémicos, en sus componentes ciclico y
estructural, lo que permite a los hacedores de politica aislar los efectos positivos
o negativos de los ciclos econémicos y enfocarse en el componente permanente
de las cuentas fiscales. Aunque no sea un requisito indispensable, dicha divisién
contribuye al disefio de reglas fiscales que contemplen acciones conducentes a
un manejo fiscal mds prudente y que viabilicen la alimentaciéon de Fondos de
Estabilizacion Fiscal en épocas de bonanza econdmica, o el uso de los mismos
cuando se atraviesa temporales recesivos.

Con miras a la proyeccién de los componentes estructural y ciclico de las cuen-
tas publicas en Perd, en esta seccion se hace una revisién de los hechos estiliza-
dos de la politica fiscal en el periodo 1990-2002. Asi mismo, se estima el balance
estructural y se hace una evaluacién de las posturas prociclicas y contraciclicas
adoptadas en dicha etapa.

La posicion fiscal-hechos estilizados

Como se podrd concluir de la evaluacién de los hechos estilizados de las finanzas
publicas en Perti desde 1990, luego de avances importantes en una primera etapa,
que comprendieron ingresos crecientes, mayor disciplina en el gasto y la reduc-
cion del saldo y el reperfilamiento del servicio de la deuda publica, la situacién
actual es muy distinta. En efecto, en afios recientes se deterior6 la recaudacion fis-
cal, se increment6 el gasto corriente y se ha acrecentado la dependencia del
endeudamiento publico para hacer frente a las necesidades de financiamiento.

Los ingresos fiscales. A lo largo de la tltima década, la dindmica mostrada por los
coeficientes fiscales ha estado fuertemente marcada por dos etapas, tal como se
puede apreciar en el Gréfico 1. La primera comprende un crecimiento paulatino
de los ingresos hasta 1997. Ello se debe esencialmente a la puesta en marcha de

7 Véase Marcel et al (2001), Martner (1999), entre otros. Adicionalmente, para Per(, Fuentes y Guillén (2000)

y Jiménez (2002).
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una reforma tributaria®. Asi mismo, las reformas econémicas aplicadas a inicios
de los afios noventa condujeron a un entorno mds estable, favorable a la inversién
nacional y extranjera. Tal coyuntura permitié un mayor crecimiento del producto
y, por ende, una mejor dindmica de recaudacion. Al respecto, cabe mencionar que
las condiciones iniciales no fueron del todo favorables, ya que como consecuen-
cia del manejo econdmico vigente entre 1985 y 1990 se generé una continua
reduccion de la presién tributaria, producto del reiterado uso de exoneraciones.
Ello determind que el sistema tributario colapsara, lo cual se refleja en la caida de
la presion tributaria de 13,9 a 9,2% del PBI entre 1985 y 1990.
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Una segunda etapa se observa a partir de 1998. En este periodo se registra una
caida de los coeficientes de esfuerzo tributario y esfuerzo fiscal. Entre otros fac-
tores, ello se debi6 a la contraccion de la demanda interna y a la paralizacién de
la reforma tributaria. La menor actividad econémica, sumada al comportamien-
to prociclico de los agregados fiscales, determiné un continuo recorte de los
ingresos. Asi mismo, las prioridades en materia fiscal cambiaron, en tanto no se
mantuvo el mismo énfasis en la austeridad y en el aumento de la recaudacién
sino que, por el contrario, la politica tributaria se utiliz6 mas como un instrumen-
to para reactivar la demanda interna (respondiendo a una aparente inclinacién
contraciclica). Entre otras medidas, se redujo el nivel del Impuesto a la Renta y
se otorgd diversas exoneraciones tributarias (ver Cuadro 1), con lo que se con-
travino el espiritu reformista de afios anteriores. Igualmente, se excluyé a la
Superintendencia Nacional de Administracién Tributaria de la formulacién del
régimen tributario.

Gréfico No. 1

Coeficientes de
ingresos fiscales:
1990-2002

(%PBI)

8 Al respecto, Moreno y Pereyra (2001) sefialan que la reforma tributaria implementada estuvo dirigida basicamente a:
generar nuevas fuentes de ingresos para el gobierno, lo que se logré gracias a la implementacion de nuevos impuestos
temporales y/o extraordinarios; simplificar los procedimientos de la administracién impositiva, a partir de la modificacion

en la base y de los ratios impositivos de forma permanente, y reducir los indices de evasion.
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Cuadro 1 Principales modificaciones en la base y tasa impositivas 1991-2002

Ingresos Fecha Descripcion de la modificacion

Impuesto 1992 Se promulga la nueva Ley de Impuesto a la Renta: simplifica la ejecucion
alaRenta del Régimen Simplificado

(IR) 1993  Se exonera del IR a los intereses en dolares

Se promulga el nuevo texto del IR: se disminuyen las deducciones, los tramos de escala
y se excluyen rubros del Impuesto Minimo de Renta (IMR), entre otras medidas

1995  Se crea el Régimen Especial de Renta (RER)

Se modifica el RER: se excluye a las empresas de servicios y se eleva la tasa
de 1% a 3%

Se elimina el IMR a toda maquinaria con menos de tres afios de existencia

1994

1996 Se exonera del IR a las universidades privadas sin fines de lucro

Se impone el pago de regalias que afectan a personas juridicas no domiciliadas.
Asi mismo, se incrementa el IR de 10% a 30% a lo largo del afio para este rubro

Se reemplaza el IMR por el Impuesto Extraordinario a los Activos Netos (IEAN)
y se reduce de su tasa de 2% a 1,5%

1997  Se reduce la tasa del [IEAN a 0,5%

1998  Se reduce la tasa del [IEAN a 0,2%
Se reduce el IR en las regiones beneficiadas con la Ley de Promocion de la Amazonia
Se elimina el IEAN

2001  Se cambia la tasa de IR: 20% a la renta reinvertida y 30% a la renta no reinvertida

1999

2002  Se cambia la tasa de IR: 27% a la renta neta y 4,1% sobre los dividendos
Impuesto 1990 Se reduce el IGVde 18% a 14% (incluyendo 1% de aporte al Fondo de Desarrollo y 2%

General como contribucién de promocién municipal, siendo la verdadera tasa de IGVde 11%)
a las Ventas Se aumenta la verdadera tasa de IGV a 12%, pero se suprime la contribucion
(1GV) al Fondo de Desarrollo Universitario. Por lo tanto, la tasa efectiva permanece

1991 invariable y es de 14%

Se deroga la exoneracion a los cereales

Se crea el Régimen Simplificado y la posibilidad de otorgar crédito fiscal por 5%

1992  Se suprime el IGV, por ese afio, a empresas en zonas descentralizadas

1993  Se aplica el IGV a los combustibles (ademas del ISC)

1994  Se deroga el Régimen Simplificado

1996  Se promulga el nuevo texto del IGV, unificacién de la tasa en 16% y 2% del IPM

1997  Se exonera del IGV a los bienes adquiridos por instituciones educativas

Se exonera del IGV a los bienes y servicios constituidos en la region debido
a la Ley de Promocién a la Amazonia

1998  Se exonera del IGV a las viviendas sociales

Se reduce el IGV al arroz a partir de la creacion del Impuesto Especial
a las Ventas con una tasa de gravamen de 4%

2001  Se elimina el [ES

Contintia
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Cuadro 1 Principales modificaciones en la base y tasa impositivas 1991-2002

Ingresos Fecha Descripcion de la modificacion
Impuesto Se amplia el campo de aplicacién del ISC a los ingresos percibidos
Selectivo 1991 por las instituciones financieras por concepto de ganancias de capital
al Consumo Se impone el ISC a los intereses por colocaciones en moneda extranjera
(ISC) Se incrementa el ISC en diversos productos: aguas gaseosas de 30% a 50%,
cervezas de 50% a 75%, television por cable y telefonia de 35% a 40%
1992 (larga distancia) y de 20% a 40% (local)

Se reduce el ISC a combustibles de 134 a 93%

Se reduce de 15% a 10% el ISC de los ingresos percibidos por instituciones
financieras y crediticias

1993

Se declara no aplicable el ISCa los servicios

Se reduce el ISC a los combustibles de 93% a 70%

1994

Se afecta con ISC la compra de combustible destinado a las Fuerzas Armadas,
aumenta la base imponible

Se cambia la base imponible de ISC de aguas gaseosas, cigarrillos y cervezas
y se aplica a precios de minorista y no de fabricante

1996

Se elabora un nuevo texto de ISC: se establece la posibilidad de sustituir el Impuesto
ad valorem por uno especifico para algunos productos como el combustible,
la cerveza y los cigarros

1997

Se elimina el ISC a los combustibles residuales. Asi mismo, la tasa promedio del ISC
a los combustibles sufre tres modificaciones a lo largo del afio: en marzo se reduce
en S/. 0,02 por galén, en agosto S/. 0,01 y en diciembre se incrementa en S/

Se incrementa el ISC a las cervezas de 1,25 a 1,30 soles

Se incrementa la tasa de ISC a las aguas gaseosas y minerales de 12% a 17%

1998

Se modifica la tasa del ISC a los combustible en tres ocasiones: en enero se incre-
menta la tasa del petroleo D2 y se reduce la del GLP, lo cual no modifica la tasa
promedio. Mientras que en marzo se incrementa la tasa promedio en S/. 0,02

por galon y en julio se incrementa en S/. 0,02

Se incrementa el ISC a la cerveza de 1,30 a 1,33 soles

Se cambia la tasa impositiva de los vehiculos usados de 20% a 30% y de los nuevos
de 45% a 50%

1999

Se exonera el ISC a los bienes y servicios constituidos en la region debido
a la Ley de Promocion a la Amazonia

Se modifica la tasa promedio del ISC a los combustible en dos ocasiones: en abril se
incrementa en S/. 0,06 por galon y en septiembre se vuelve a incrementar en la
misma proporcion

Se incrementa la tasa del ISC a las cervezas de 1,33 a 1,41 soles por litro y de las
bebidas alcohdlicas de 10% a 20%

Se establece un impuesto especifico a los cigarrillos de 0,05 soles. Posteriormente en
septiembre se fijan tres niveles: de montos de 0,025, 0,05y 0,1

Continta
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Continuacion

Cuadro 1 Principales modificaciones en la base y tasa impositivas 1991-2002
Fecha Descripcion de la modificacion

Ingresos

Se modifica la tasa promedio de ISC a los combustibles en S/. 0,05 por galén
(en diciembre)

Se cambia la modalidad del ISC a las cervezas, de impuesto especifico a impuesto
2000 ad valorem lo que significd un aumento de 15% en el gravamen

Se reduce el ISC a los automéviles nuevos de 30% a 10% y el de autos usados a 30%

Se desgrava a los automaviles para transporte colectivo

Se modifica la tasa promedio del ISC a los combustible en ocho ocasiones, en todos
2001 los casos significaron incrementos en la tasa promedio y se realizé en los meses
de marzo, dos en abril, julio, septiembre, octubre y en noviembre (dos veces)

Se modifica la tasa promedio del ISC a los combustible sufre en dos ocasiones:

2002 en junio se incrementa en S/. 0,10 por galon y en agosto en S/. 0,13
Fuente: BCRP
Gréfico No. 2
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Fuente: Banco Central de Reserva de Peru

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 periodo 1990-2002, con una participaciéon promedio de 56%
del total de los ingresos fiscales y cerca del 64% de los ingresos tributarios (ver
Grifico 2). Ello da muestra del amplio margen de distorsién que éstos generan
en la economia. Por otro lado, la menor participacién del Impuesto a la Renta se
asocia a fallas en su esquema de recaudacion, tales como una alta concentracion
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en un reducido niimero de contribuyentes y altos indices de evasion y elusion,
entre otros’.

El gasto fiscal. Como parte de las reformas estructurales de inicios de los noven-
ta, se redefinio las prioridades de gasto del Gobierno, en tanto que se anulaba las
posibilidades de monetizacion del déficit y se volvian a asumir los pagos de la
deuda externa. Bajo este contexto, fue necesario considerar mayor disciplina fis-
cal, caracterizada por una redistribucién de los recursos y un racionamiento de
gastos. La puesta en marcha del Comité de Caja, instancia creada para el control
de los gastos, constituyé un paso esencial en esa direccion. Ello determiné que
los gastos s6lo se autorizaran en funcién a los ingresos generados, lo que elimi-
no el financiamiento monetario. Esta situacién se consolid6 con la modificacion
introducida por la Constitucién Politica de 1993, que prohibe al Banco Central
de Reserva (BCR) financiar al Estado.

Adicionalmente, las medidas implementadas a inicios de la década pasada per-
mitieron la reduccién del gasto publico a partir de la eliminacion de subsidios en
el control de precios, la reduccién y eliminacién de subsidios a empresas no
rentables y la politica de no invertir mas en empresas publicas no productivas.
Asi mismo, para incrementar la eficiencia y reducir la presion del gasto, se refor-
mo a la Administracién Publica (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 formacién de capital y
nueva infraestructura. Ello implicé una racionalizacién en la contratacién de
empleados publicos y la reduccién del nimero de entidades y empresas ptiblicas.

No obstante, a partir de 1998, las crisis internacionales y el Fendmeno de Nifio
afectaron severamente la demanda agregada y los sectores productivos, via
menores precios de los bienes bésicos, caida en las exportaciones agricolas, pér-
didas en infraestructura, y la reduccién de lineas de crédito del exterior, entre
otras causas. En este contexto, tal como se comenta en la seccién de ingresos fis-
cales, el Gobierno opté por estimular la demanda a partir de una politica expan-
siva, particularmente via 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 economia.

Con respecto a la estructura de los gastos fiscales en el periodo de estudio, en el
Griéfico 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.

1281

9 Ver Tello (2001) y Diaz (2001).
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Gréafico No. 3
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Fuente: Banco Central de Reserva de Pert

La deuda piiblica. A inicios de su Gobierno, el ex presidente Alan Garcia mani-
festd su intencién 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 pais enfrenta-
ba dificultades para atender su deuda externa comercial, condujo al FMI a
declarar a Perd pais “inelegible”, 1o que result6 en un aislamiento prolongado de
la comunidad financiera internacional. A inicios de los noventa, comenzé a co-
rregirse esta situacion mediante la conformacién de una mesa de apoyo y la
negociacién de acuerdos con diversos organismos internacionales (FMI, BM,
BID). En paralelo, se suscribié una primera minuta con los acreedores del Club
de Paris en 1991, a la que sucedieron dos mds (1993 y 1996), ésta tltima con-
siderada como una “minuta de salida”. Asi mismo, se condujo una renegociacién
de la deuda comercial que involucré a bancos y proveedores, que se formalizd
mediante la emisién de bonos Brady en 1997. Como parte de este proceso, se
aprobé el uso de papeles de deuda externa en las privatizaciones en marcha,
aunque su aplicacién fue limitada.

En 1997, al cabo de estas renegociaciones, el saldo de la deuda publica peruana
era, casi en su totalidad, externa y de mediano/largo plazo. Igualmente, el servi-
cio proyectado para los primeros afios era bajo y relativamente predecible, en
tanto una porcién importante estaba determinada por tasas fijas y denominada en
ddlares, lo que facilitaba las proyecciones de deuda en vista de la creciente esta-
bilidad cambiaria en el pais. A ello se sumaba el hecho de que las cuentas fis-
cales continuaban mejorando, con lo que el superavit fiscal primario cubria prac-
ticamente todas las necesidades financieras del Estado. En este contexto, se
obtuvo la clasificaciéon de riesgo de Standard & Poors y Moody’s Investor
Service, BB y Ba3, respectivamente. De ahi en adelante, se requeria de la imple-
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mentacién de un programa de administracién de pasivos que permitiera un mejor
calce por monedas, tasas y plazos.

Sin embargo, el deterioro econdmico descrito arriba comenzd a tener consecuen-
cias negativas sobre las cuentas fiscales, lo que hizo al pais gradualmente mas
dependiente de un nuevo endeudamiento para cubrir las necesidades de finan-
ciamiento. Es asi como, en afios recientes, se intensifican las emisiones de deuda
en el plano doméstico (con un mercado cautivo en las AFP), asi como las de
bonos globales —la primera de ellas permitio el retiro de bonos Brady con amor-
tizaciones crecientes—. En la actualidad, ademds de los bonos Brady que vencen
en 2017 y 2027 (aunque con duraciones considerablemente menores), Pert
cuenta con bonos globales bullet con vencimiento en el 2008, 2012 y 2015. Aun
cuando dichas emisiones tienen beneficios colaterales, como la formacion de
una curva de rendimiento o la mayor presencia en portafolios de inversionistas
internacionales, vuelven al pais mds vulnerable a crisis externas. Ademads, pau-
latinamente van alimentando necesidades de rollover, en especial las referidas a
los bonos de corto y mediano plazo emitidos en el mercado doméstico. Mds ade-
lante se analiza en mayor profundidad el impacto del servicio proyectado de la
deuda piblica sobre las cuentas fiscales.
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Cuadro 2 Estructura de la deuda publica 2002

Millones US$ % PBI % Deuda Publica
Deuda publica externa 20.715 35,6 78,2
Créditos externos 16.291 271 61,5
Bonos externos 4.424 8,4 16,7
Deuda publica interna 5.786 9,4 21,8
Largo plazo 5.266 8,5 19,9
Créditos del Banco de la Nacion 937 1,5 35
Gobierno Central 911 1,5 34
Gobiernos locales 26 0,0 0,1
Bonos del Tesoro Publico 4.330 7,0 16,3
Bonos de capitalizacién BCRP 93 0,1 0,4
Bonos de apoyo sistema financiero 730 1,1 2,8
Bonos por canje de deuda publica 213 0,3 0,8
Bonos soberanos 550 1,0 21
Bonos caja de pensiones militar-policial 34 01 0.1
Bonos de reconocimiento 2.710 4.3 10,2
Corto plazo 520 0,9 2,0
Total de deuda publica 26.501 45,0 100,0

Fuente: Banco Central de Reserva de Per(




284|

Sostenibilidad fiscal en la regién andina

Analisis de la politica fiscal a nivel del Gobierno Central

Durante el periodo bajo evaluacion, la politica fiscal en Pert mostré una tenden-
cia de marcada prociclicidad. Sin embargo, sobre todo desde fines de la década
pasada, se aprecia un comportamiento contraciclico. Como se plantea mds ade-
lante, al margen de la conocida conveniencia de posturas contraciclicas, el ini-
cio de la aplicacién de una reglamentacién mads rigurosa de reglas fiscales con
enfoque contraciclico se dio en un contexto local e internacional desfavorable,
lo que ha dificultado el comienzo de una etapa mds institucional del manejo fis-
cal en Peru.

Cabe mencionar que el foco principal del andlisis es el Gobierno Central, que
representa un dmbito de aplicacién de politicas fiscales mds restringido que el
Sector Publico No Financiero (SPNF)". Entre otras razones, la carencia de infor-
macién estadistica histérica impide un andlisis detallado a nivel de SPNF.

El balance estructural de las cuentas piiblicas. Una herramienta ttil al andlisis
de las cuentas ptblicas peruanas durante la década de los noventa fue la esti-
macién del balance estructural, indicador que parte de la premisa de que los
ingresos fiscales se asocian fuertemente a la evolucién del PBI durante el ciclo
econdmico y que, mds bien, los gastos deben moverse segin el PBI de tenden-
cia. En este sentido, el indicador de balance estructural puede definirse como el
nivel de resultado fiscal que se obtendria si los principales determinantes macro-
econdmicos de las finanzas publicas 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 ciclicas del entorno macroeconémico.

Para el cdlculo del balance estructural en el Perd, se parte de la metodologia
estdndar aplicada por el FMI" y se incorpora los supuestos detallados en el
Cuadro 3. Aun cuando en el Anexo A se presenta una discusion més detallada de
los criterios especificos contemplados en la presente estimacion, cabe mencionar
que, por su estructura econdémica, s6lo se ha ajustado el ciclo con respecto al
PBI. En otros paises, cuya estructura de ingresos fiscales es mds dependiente de
las exportaciones de recursos naturales (como el petréleo en Venezuela y el
cobre en Chile, por ejemplo), el componente ciclico del balance estructural debe
ser ajustado por la recaudacién fiscal proveniente de los mismos.

10 En el Anexo A se presenta un esquema del sector publico desde la perspectiva fiscal.

11 Ver Hagemann (1999).
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Cuadro3 Supuestos metodolégicos

Cobertura
Estimaciones a nivel de Gobierno Central

No inclusion de los ingresos por privatizaciones

Inclusion de los gastos en inversion

Exogenizacion del pago de intereses de la deuda (balance primario)

Ajuste ciclico solamente con respecto al PBI

Estimacion del producto potencial

Método de Hodrick-Prescott
Parametro de suavizamiento (A) igual a 100
Datos del PBI de 1950 a 2002

Método de funcion de produccion
Funcion de produccion Cobb-Douglas sin retornos constantes a escala
Datos del PBI, del stock de capital y de la PEA de 1950 a 2002
Serie del stock de capital estimada por Mordn et al (2001)

Calculo del componente ciclico de los agregados fiscales
Metodologia del FMI, Hagemann (1999)
No se incluy6 el rezago de la output gap para la estimacion del componente ciclico

Estimacion de las elasticidades
Método de Corrales et al (2001)
Datos fiscales de 1970 a 2002

El Cuadro 4 muestra los resultados de la aplicacién de esta metodologia para el
periodo 1990-2002.

La evolucién del resultado primario estructural del Gobierno Central indica la
aplicacién de una politica esencialmente restrictiva en la mayoria de los afos,
excepto durante periodos electorales (1995 y 1999) y en los dltimos afios de la
muestra (2000-2002) producto de la reciente etapa de baja actividad econémica.
En 1995 y 1999, se observaron déficit primarios estructurales de 0,84 y 0,96%
del PBI, respectivamente. Sin embargo, estos resultados tan sélo se tradujeron
en un déficit primario efectivo en el afio 1999 y no asi en 1995, debido a que el
impacto sobre los ingresos generado por el ciclo econémico favoreci6 las cuen-
tas fiscales en 1995, pero no en 1999.
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De la prociclicidad a la contraciclicidad. Como complemento a este andlisis
preliminar, y con la intencién de realizar una evaluacién mas detallada de la
politica fiscal en el periodo evaluado, se compara el indice de Impulso Fiscal
con el cambio en la brecha del producto. Para ello, se calcula el Indice de
Impulso Fiscal de la siguiente forma:

IE= —[BPE.—-BPE,, ]

Donde IF: es el indicador de Impulso Fiscal y BPE: es el estimado del balance
primario estructural para el afio t. Asi, un valor positivo del Impulso Fiscal deno-
ta que el gobierno siguid una politica expansiva, mientras que un valor negativo
representa una politica contractiva.
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Grafico No. 6

Ciclicidad de la
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En el Grifico 5 se aprecia un Impulso Fiscal marcadamente negativo en 1991,
afio posterior al shock antihiperinflacionario. Asi mismo, se registra una clara
presencia de efectos politicos en periodos preelectorales (1994-1995 y 1999), en
los que se observa los mayores Indices de Impulso Fiscal. En ambos casos, tras
las elecciones se realizaron ajustes para reencauzar las cuentas publicas en una
senda mas prudente. Ello ocurrié de modo mds enfético en 1996, “enfriamiento”
que explico en parte la contraccién econdmica de ese afio.

En el Grifico 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-
nacién de un Impulso Fiscal positivo con un cambio en brecha negativo (o vice-
versa), indica la presencia de una politica fiscal contraciclica. Al margen de la
limitada cantidad de observaciones evaluadas, que impide conclusiones estadis-
ticamente validas, se aprecia una tendencia prociclica. Cronoldgicamente, ésta
se mantiene hasta 1998. A partir del afio siguiente, sin embargo, se registra un
cambio. Como se menciona arriba, 1999 mostré un comportamiento contracicli-
co en vista de que se trat6 de un afio 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. Nétese que la tendencia contrac-
tiva general de esos afios se debié mds a una reduccién de gastos, en cierta
forma, forzada por un contexto de menores ingresos. Quizd por este motivo
resulte preliminar calificar al dltimo trienio como el inicio de una “etapa con-
traciclica” en el manejo fiscal, atin 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 Piblico No Financiero (SPNF). Como se
menciono anteriormente, el 4mbito principal del presente andlisis es el Gobierno
Central. Sin embargo, en la préxima seccién se ensayardn algunas conclusiones
a nivel del SPNF. Una revision del curso de las cuentas fiscales a este nivel
durante el periodo 1990-2002 permite la observacién de que, si bien el Gobierno
ha determinado en la mayoria de las veces el sentido del resultado, el resto del
SPNEF, sobre todo las empresas estatales, también ha desempefiado un papel
importante. Asi mismo, en el Gréifico 7 se aprecia una relativa similitud en la
orientacion del Impulso Fiscal entre el Gobierno Central y el SPNF, salvo en los
afios 1997, 1998 y 2002. Resalta la coincidencia registrada a ambos niveles
durante los ciclos politicos: impulsos fiscales expansivos en los afios 1994-95 y
1999, y sus respectivos ajustes en los afios 1996 y 2000-01.

m Sector Publico no Financiero Gobierno Central

18 138
1,47

Y
Expansivo

(=)

[{e}

N .
Contractivo

1,5

2,0 162
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002~

Fuente: Calculos propios

Algunos comentarios preliminares
A estas alturas, es posible esbozar algunos primeros comentarios:

Respaldo politico. Las medidas fiscales implementadas a inicios de la década
pasada fueron posibles, fundamentalmente, gracias a una conviccién de las prin-
cipales autoridades politicas y econdmicas acerca de sus beneficios (o de su
cardcter impostergable, forzadas por el contexto hiperinflacionario). Por elemen-
tal que resulte, una primera conclusion en el contexto actual es que, sin respaldo
politico, se vuelven inviables reformas de naturaleza impopulares que impliquen
mayor carga tributaria a empresas e individuos formales e informales, asi como
menor gasto publico para diversos segmentos necesitados de la poblacién.

Jerarquia. La existencia de una alta jerarquia del Gobierno Central hasta medi-
ados de los noventa favoreci6 una aplicaciéon mds decidida de algunas medidas
impopulares. El contexto actual de mayor apertura politica o de un balance

1289
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mayor entre Ejecutivo y Legislativo, asi como de un redisefio del tablero entre
Gobierno central y los flamantes Gobiernos regionales, hace mds dificil llegar a
mayorias multipartidarias.

Contexto externo. La evolucion positiva de las cuentas fiscales en los primeros
afios de la década pasada se vio impulsada, ademds, por un mejor contexto exter-
no, entonces favorable a la actividad econémica 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 afios 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 alin incipiente “etapa contraciclica”
del manejo fiscal peruano ha debutado con dos carencias importantes. Primero,
credibilidad, ya que las metas fijadas para los primeros afios han sido incumpli-
das. Segundo, crecimiento insuficiente del Fondo de Estabilizacion Fiscal
(FEF), que no cubriria las necesidades de gasto contraciclico en tiempos de con-
traccién econémica.

Riesgo de prociclicidad I. Atin cuando haya sido incumplida, la rigurosidad en
la aplicacién de la regla fiscal en el marco de las condiciones iniciales del afio
2000 (déficit fiscal alto, actividad econémica baja) podria haber devenido en un
efecto prociclico.

Riesgo de prociclicidad I1. Ante lo mencionado respecto de la insuficiencia del
FEF, y en vista de que la disponibilidad de financiamiento internacional suele
reducirse en épocas de recesion econdémica, existe un riesgo de prociclicidad que
acentuaria el ciclo negativo de la economia.

En la seccién siguiente, se complementa esta evaluacién con proyecciones de los
componentes estructural y ciclico del resultado fiscal y con un andlisis prelimi-
nar de la sostenibilidad de las finanzas publicas en el mediano plazo.

Sostenibilidad fiscal de mediano plazo:
una primera aproximacion

En el presente capitulo se proyecta las cuentas del Gobierno Central para el
periodo 2003-2006, partiendo de algunos indicadores del consenso entre analis-
tas privados. Igualmente, se realiza una estimacién de las necesidades de finan-
ciamiento del SPNF y una primera aproximacion de la sostenibilidad las finan-
zas publicas. Los resultados obtenidos permiten la conclusion preliminar de que
las cuentas fiscales no serian sostenibles en el mediano plazo, aunque tal pro-
blema de insostenibilidad seria leve y manejable. Por tal razén, estos resultados
podrian ser tomados como una llamada de atencién sobre la necesidad de un afi-
namiento del curso fiscal actual, mds que una sefial de alarma que conduzca a



Perii ;Camino hacia la sostenibilidad fiscal? 1291

ajustes mayores. En este contexto, cabe hacer alusién a la necesidad de prevenir
las fuentes de vulnerabilidad resefiadas en secciones anteriores, para continuar
consolidando la mejoria 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.
Ademds, se presenta una breve discusion sobre fuentes de financiamiento y
sostenibilidad. Por tltimo, se realiza un andlisis 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 periodo 2003-2006, impulsado en gran parte por un incremento de la
inversion privadal2. Esta expansion se sustenta en un contexto internacional de
bajo crecimiento o lenta recuperacion, 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 contraciclica dado el patrén
de crecimiento esperado —una ligera mejora en la brecha del producto— (ver
Cuadro 6 y Gréficos 7, 8 y 9). La politica contractiva se observa a partir de un
Indice de Impulso Fiscal de alrededor de -0,25 para los préximos tres afios, vs.
un promedio de -0,23 en el periodo 2000-2002. Recuérdese que, como se
comentd anteriormente, el caracter contractivo del udltimo trienio se habria
debido mds a una coyuntura de ingresos decrecientes que a un compromiso
necesariamente perdurable con objetivos contraciclicos.

1,5 T 1
I
| 11
1,0 1
1 08 07
I
05 05
0,5 1 ; 5 03 04—
1 02 02 ™
01 1 o1 I
' || [
02 O
05 03 03 03 '
’ 1
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1,0 - -
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m Efectivo Estructural Componente ciclico

Fuente: Célculos propios

Gréfico No. 8

Balance primario
del Gobierno
Central
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12 Los supuestos del escenario base se detallan en el Anexo D.
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Los requerimientos de financiamiento del SPNF. A nivel del balance econémico
del SPNF, se aprecia que existe una tendencia clara hacia un menor déficit debi-
da, en parte, al creciente componente ciclico en los afios de proyeccién (ver
Cuadro 5). Aun asi, las necesidades de financiamiento mantendrdn un patrén
alcista en el mediano plazo. Ello se debe a que el servicio de la deuda se incre-
mentarfa en los préximos afios, no s6lo en funcién de mayores amortizaciones
sino también de mayores tasas de interés. Actualmente, la tasa promedio de la
deuda publica se ubica por debajo de 5% (4,4% en 2002), mientras que las ulti-
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mas emisiones (de deuda externa) se han colocado a tasas superiores al 9%.
Noétese que, recientemente, el Gobierno ha recurrido mas a emisiones en los
mercados internacionales. Ademds, 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 mantendria en el mediano plazo.
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Asi, en linea con el escenario base, se proyecta necesidades de endeudamiento
externo considerablemente altas para los proximos afios”. En promedio, se
requerirfan desembolsos equivalentes a 3,5% del PBI para el periodo 2003-2006
(ver Cuadro 7). Como referencia, en el afio 2002 se obtuvieron desembolsos por
US$ 2.000 millones (3,7% del PBI), vs. un promedio de US$ 1.355 millones en
los tres afios precedentes. Por ello, més alld 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 pafs atn en épocas de crisis, los cdlculos presentados evidencian una alta
dependencia de nuevo endeudamiento en el mediano plazo. Como se ha dicho,
el menor nivel de riesgo pais observado en la actualidad no necesariamente se
mantendria en épocas de mayor estrechez fiscal.

Cuadro 7 Proyeccion del requerimiento de financiamiento para el SPNF: 2003-2006

(% del PBI)
Balance Financiamiento externo Financiamiento interno Privatizacion
econdmico  Tota  Desemb. Amortiz.  Total  Desemb. Amortiz.

2002 2,34 2,06 3,79 -1,73 0,48 -0,23 0,24 0,75
2003 2,16 2,03 4,02 -1,98 0,21 0,41 0,62 0,34
2004 -1,86 1,45 3,56 2,1 0,08 0,66 0,58 0,33
2005 1,77 1,53 3,65 2,12 -0,08 0,94 -1,02 0,31
2006 -1.41 1,23 3,31 -2,08 0,12 0,63 0,75 0,30

Fuente: Célculos propios

Sostenibilidad fiscal en el mediano plazo. Ante los resultados descritos en la sec-
cién anterior, se hace necesario estimar indicadores de sostenibilidad fiscal.
Sobre la base de la metodologia de Blanchard a la Talvi y Végh (ver Anexo F),
se aprecia un problema de insostenibilidad fiscal leve en el periodo 2003-2006
(ver Gréfico 11). Este resultado estd en linea 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. Asf mismo, la mejora sostenida del
nivel de insostenibilidad registrado en afios recientes, al reducirse de 1,3 en el
2000 a un estimado de 0,4 para el 2003". De otro lado, se entiende que esta con-
clusién debe ser tomada en el marco de los supuestos contenidos en las proyec-

13 Cabe mencionar que, para efectos de estas proyecciones, el curso de la deuda piblica interna refleja lo estipulado en el
MMM 2004-2006 y que, por ende, todo el requerimiento es financiado con deuda externa (ver Anexo D).

14 Aun cuando, en sentido estricto, el indice de Blanchard debe usarse con enfoque prospectivo, en el Gréfico 11 se presenta
un estimado del mismo para el periodo 1999-2002, combinando informacion histérica y proyectada, con el propésito de
ilustrar el gradual acercamiento a terreno sostenible.
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Gréfico No. 11

indice de
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ciones de las cuentas fiscales, asi como del corto periodo contemplado. A ma-
nera de comparacion, 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
Economia®, basando en la metodologia de Jiménez (2002), realiza un ejercicio
de simulacién para diez afos, 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, seria acom-
pafiada por altas necesidades de endeudamiento publico. En el marco de los
supuestos asumidos para las proyecciones del periodo 2003-2006, se observa un
leve problema de insostenibilidad fiscal que llama a un afinamiento en el curso
de las cuentas publicas.
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Analisis de sensibilidad y escenarios

Sensibilidad. El Cuadro 8 presenta cdlculos para desviaciones de los niveles
proyectados en el escenario base con respecto a cuatro variables importantes de
las cuentas fiscales: devaluacion, tasas de interés, crecimiento del PBI y sueldos
publicos.

15 Véase: Boletin de Transparencia Fiscal-Informe Especial: Sostenibilidad de las Finanzas Publicas 2003-2013.
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Cuadro 8 Sensibilidad del balance fiscal

(% del PBI)

Diferencias respecto de la proyeccion base

2003 2004 2005 2006

Efecto de una devaluacion (real) de 10%

Balance primario GC 0,20% 0,35% 0,60% 0,85%
Balance primario estructural GC 0,10% 0,10% 0,30% 0,40%
Balance economico estructural SPNF -0,25% -0,20% -0,19% -0,18%
Deuda publica 4,19% 4,20% 417% 4,13%
Deuda publica (variacion respecto del stock inicial) 6,66% 5,83% 4,98% 4,10%
Efecto de una alza de LIBOR en 1%

Balance primario GC 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Balance primario estructural GC 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Balance economico estructural SPNF -0,39% -0,02% -0,03% -0,03%
Deuda publica 0,40% 0,40% 0,36% 0,34%
Deuda publica (variacion respecto del stock inicial) 0,86% 0,87% 0,80% 0,76%
Efecto de una caida del PIB de 1% en el 2003

Balance primario GC -0,27% -0,07% -0,04% -0,03%
Balance primario estructural GC -0,27% -0,06% -0,03% -0,03%
Balance econdmico estructural SPNF -0,69% -0,09% -0,06% -0,06%
Deuda publica 0,84% 0,40% 0,36% 0,34%
Deuda publica (variacion respecto del stock inicial) 1,82% 0,87% 0,80% 0,76%
Efecto de una alza de 1% en salarios del GC

Balance primario GC -0,18% -0,11% -0,08% -0,08%
Balance primario estructural GC -0,18% -0,11% -0,08% -0,07%
Balance econdmico estructural SPNF -0,19% -0,13% -0,11% -0,11%
Deuda publica 0,23% 0,36% 0,45% 0,56%
Deuda publica (variacion respecto del stock inicial) 0,50% 0,78% 1,00% 1,26%

Fuente: Calculos propios

El Grifico 12 muestra el cdlculo del Indice de Sostenibilidad Fiscal de
Blanchard a la Talvi y Végh en funcién de cambios en estas cuatro variables, asi
como respecto del escenario del Marco Macroeconémico Multianual (MMM).
Una breve revision de estos efectos permite los siguientes comentarios:

1297
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Gréafico No. 12

Sensibilidad del
indice de
Blanchard

(4 afios): 2003
(%PBI)

Devaluacién del 10%. Para una evaluacién completa de los efectos de la deva-
luacién sobre la sostenibilidad de las finanzas piblicas se requiere abarcar factores
directos e indirectos. Para el presente andlisis, s6lo se consideraron los efectos
directos o contables sobre ingresos y egresos fiscales. En el caso de los ingresos,
la devaluacién genera una mejora en recaudacion 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 publica
denominada en délares). En este dmbito limitado, se registra una mejora en el
Indice de Blanchard, tal como se muestra en el Grafico 12. No obstante, una esti-
macién completa debe contemplar los efectos indirectos, o de segunda instancia,
que comprenden el impacto sobre la actividad econémica derivado del efecto de
la devaluacién sobre los balances de empresas y bancos en un entorno altamente
dolarizado. Asi mismo, el mayor costo de endeudamiento via un nivel de riesgo
pafs potencialmente en alza, debido a un incremento en la razén Deuda
Publica/PBI por el elevado componente de la deuda denominada en délares'.

Incremento de la LIBOR en un punto porcentual. Para fines practicos, se asumi6
que un incremento de un punto de la tasa LIBOR recafa integramente en un
aumento de igual magnitud en el costo del nuevo endeudamiento para el afio
2003. Ante dicha premisa, es natural que el encarecimiento de la deuda deter-
mine un mayor grado de insostenibilidad fiscal. El incremento del indice se
acentua, sin embargo, en funcién de la alta dependencia de nuevo endeudamien-
to sefialada anteriormente.

Caida del PBI en un punto porcentual. Los principales efectos que se derivan de
una caida del PBI son una menor recaudacion y un incremento en la representa-

Escenario base

Devaluacion real de 10%
Incremento en 1% de la
LIBOR

Caida en 1% del PBI del
2003

Alza de 1% en salarios

Escenario MMM [ ' 03

1 T

0,0 0,3 0,5 0,8 1,0

Fuente: Calculos propios

16 Ver Druck et al (2001).
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tividad del gasto medido como porcentaje del PBI (no financiero y financiero),
debido a que éste tiene un alto componente rigido.

Incremento de los salarios puiblicos en un punto porcentual. Como se aprecia en
el gréfico, el aumento de 1% ocasiona un impacto marginal. Estd 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 segtin sea el caso.

Andlisis de escenarios: Marco Macroeconémico Multianual (MMM). De acuer-
do con este marco, las proyecciones para el periodo 2004-2006 tienen como
objetivo general asegurar la sostenibilidad de la deuda publica y, a través de ella,
contribuir al crecimiento econémico”. El instrumento central en pos de este
objetivo es la reduccién sistemadtica y significativa del déficit fiscal y de los
requerimientos de endeudamiento del pafs, a partir de una mejor dindmica en la
recaudacién de impuestos™ y de una reduccion 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 modernizacién 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 Gréfico 13.
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17 El detalle de los supuestos del Marco Macroeconémico Multianual se presentan en el Anexo E.

18 Ello, gracias al fortalecimiento del sistema de retenciones, la ampliacion del sistema de detracciones y una mayor

fiscalizacion y control de la evasion.
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En términos generales, el balance primario muestra un nivel de sensibilidad rela-
tivamente bajo. En un entorno cambiario estable, més alld de la necesidad de
ampliar el andlisis de los efectos producidos por la devaluacion, resalta la impor-
tancia de anticiparse a incrementos en las tasas de interés internacionales me-
diante operaciones de administracién de pasivos. Mds atin, en un contexto de
bajo riesgo pais.
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Institucionalidad fiscal

Después de que durante la década de los ochenta se observé un proceso creciente
de endeudamiento del sector puiblico, que alcanzé a economias en desarrollo y
paises industrializados, podria asumirse que existe mayor conciencia acerca de
los beneficios de la disciplina fiscal. En principio, se busca que ésta contribuya
a la estabilidad macroeconémica y no perjudique al crecimiento econdémico. En
este marco, la institucionalidad presupuestaria y la implementacion de reglas fis-
cales favorecen a una mayor disciplina fiscal. Por un lado, en la medida en que
se definen mds 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 especificas (de resultado fiscal, de
incremento de gastos), que debieran trascender a los gobiernos.

El objetivo de esta seccion es evaluar el grado de institucionalidad fiscal en Peru.
Primero, a través de una revision de la normatividad de gestién y de la institu-
cionalidad presupuestaria. Luego, mediante un andlisis de la regla fiscal vigente
en el pais desde 1999.

Sistema presupuestario

En Pert, el sistema presupuestario se rige de acuerdo con la Ley de Gestion
Presupuestaria del Estado (Ley No 27209), que establece las normas fundamen-
tales, los criterios técnicos y los mecanismos operativos para la elaboracion del
presupuesto anual. El Sistema de Gestién Presupuestaria se encuentra integrado
por la Direccién Nacional de Presupuesto Piblico (DNPP) del Ministerio de
Economia y Finanzas (MEF), la mds alta autoridad técnico-normativa, y las
Oficinas de Presupuesto o las que hagan sus veces, dentro de cada entidad del
sector publico. El proceso presupuestario consta de seis etapas: programacion,
formulacién, aprobacién, ejecucidn, control y evaluacién, que se describen
seguidamente:

Programacion y formulacion. La programacion presupuestaria comprende el
establecimiento de objetivos institucionales, proposicion de metas presupuestarias,
determinacion de la demanda global por gastos y estimacion de ingresos. Sobre
esta base, se formula el anteproyecto segin la estructura funcional programadtica de
cada pliego. Recae en el MEF la asignacion presupuestaria total. Los Gobiernos
regionales y locales, asi como las empresas publicas, programan y formulan sus
presupuestos en funcion 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 determinacién del presupuesto. Cabe mencionar que el
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Gobierno no estd 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 incorporacién de las opiniones y
preferencias sociales en la distribucion del presupuesto”. Por otro lado, destaca
el alto componente inercial en la formulacion del presupuesto dada la existencia
de restricciones, que se traducen en una significativa rigidez intertemporal del
gasto publico corriente™.

Aprobacion 'y ejecucion. Una vez formulado, el Anteproyecto de la Ley Anual de
Presupuesto del Sector Piblico es sometido a la aprobacién 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, ain cuando el Congreso debe aprobar la Ley de Presupuesto,
sus miembros no tienen iniciativa de gasto. Ademads, no existen provisiones en
el marco legal que garanticen que las modificaciones introducidas por el poder
Legislativo se lleven a cabo™.

Una vez aprobada la Ley (a nivel local, cada Municipio aprueba su respectivo
presupuesto institucional), se realiza la ejecucién del flujo de ingresos y egresos
tomando como referencia la Programaciéon Mensual. En caso de gastos de emer-
gencia o desviaciones de las proyecciones macroecondmicas, el Ejecutivo estd
facultado a realizar transferencias de las partidas necesarias.

Control y evaluacién. El monitoreo del presupuesto consiste en el seguimiento
de los niveles de ejecucion 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 Contraloria General de la Republica y las ofici-
nas internas de supervision de cada entidad gubernamental. Asi mismo, el
Congreso de la Republica tiene la facultad de fiscalizar la ejecucion presupues-
taria y revisa y aprueba la Cuenta General de la Republica.

Un avance importante para el monitoreo presupuestario fue la introduccién del
Sistema Integrado de Administracién Financiera del Sector Publico (SIAF-SP)

19 Moron et al (2003).

20 Mostajo (2002).

21 Mordn et al (2003).
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en 1999, Sin embargo, de acuerdo con Morén et al (2003), los mecanismos de
participacion ciudadana, a través del STAF-SP, asi como los diversos érganos de
control interno y externo, no constituyen un pilar de fiscalizacién dentro del pre-
supuesto. Ello, dado que se considera que los medios de transmisién de informa-
cién son complicados o difundidos inadecuadamente, ademds de que pueden
estar transmitiendo informacién no relevante.

En suma, el Sistema Presupuestario peruano otorga mayor jerarquia al Ejecutivo
y cuenta con avances recientes en materia de transparencia, aunque atn existan
espacios importantes por desarrollar. A continuacién se tratardn mas a fondo estos
temas, en funcién de los resultados de una entrevista sobre institucionalidad pre-
supuestaria realizada al Director Nacional de Presupuesto Publico del MEF.

Institucionalidad presupuestaria

Alesina et al (1996) miden la institucionalidad presupuestaria de un pais segin
dos ejes, la jerarquia y la transparencia. Los autores plantean que “‘procedimien-
tos de votacién ‘jerdrquicos’ y la transparencia presupuestaria deberian pro-
mover disciplina fiscal, definida como bajos déficit promedio”.

En la actualidad, la institucionalidad presupuestaria en Peru se caracteriza por
una relativa mayor jerarquia del Ejecutivo sobre el Congreso, del Gobierno
Central sobre Gobiernos regionales, locales y empresas publicas, y del
Ministerio de Economia y Finanzas sobre otros sectores. En principio, esta
situacién hace posible un mayor control de la politica fiscal por parte del
Gobierno. Asf mismo, el ptiblico dispone de medios para fiscalizar el manejo de
las cuentas piiblicas (acceso a informacion detallada sobre la ejecucién del pre-
supuesto).

Sin embargo, atin cuando se han logrado avances importantes en afios 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 mas consolidada. En lo referido a la jerarquia,
merece especial atencion la alta discrecionalidad de la que dispone el Congreso
para modificar el presupuesto, asi como el hecho de que no exista jerarquia clara
del Gobierno Central sobre otros niveles de gobierno, y sobre empresas publicas.

22 Ademas del SIAF-SP, la Ley de Acceso Ciudadano (2001) y la posterior Ley de Transparencia y Acceso a la Informacion
Publica (2002), constituyen contribuciones a la disponibilidad gratuita de informacion piblica, en particular a aquélla

de caracter econémico y fiscal.
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Cuadro 10 Respuesta a encuesta sobre institucionalidad presupuestaria

Tema evaluado Preguntas  Puntaje Comentario

Restricciones al

déficit fiscal 1-3 21,66/30 Rigor parcial

Jerarquia Ministerio de Economia

Alta jerarquia, pero alta rotacién

y Finanzas vs. otras carteras 4 510 de ministros

Poder relativo Gobierno—Congreso 3-5 15/20 Mayor jerarquia del Gobierno

Modificacién del presupuesto 7-8 11,66/20 Alta discrecionalidad en modificacion

Jerarquia Gobierno Central vs. No existe jerarquia clara del GC

- 9-10 8,02/20 . .

Gobs. estatales, locales y empresas publicas sobre otras instancias o empresas
Progreso importante: el indice para

Total 6134100 o0 on P

1980-92 es igual a 38,4 puntos(*)

*Alesina et al (1996)

Fuente: Calculos propios

Reglas fiscales

Una de las formas como se promueve disciplina fiscal es mediante la imple-
mentacion de reglas que determinen ciertos limites a las politicas de gobierno. Se
entiende como regla fiscal una restriccién permanente (generalmente legal) en la
politica fiscal, en relacién a un nivel objetivo de un indicador fiscal determinado:
resultado fiscal, deuda, financiamiento™. Ademds de la mayor jerarquia y trans-
parencia en la institucionalidad presupuestaria, la aplicacién exitosa de reglas fis-
cales a través de gobiernos sucesivos trae beneficios tangibles en cuanto a esta-
bilidad macroeconémica, sostenibilidad y credibilidad de la politica fiscal.

En los tltimos afios, se han realizado avances importantes en el terreno de las
reglas fiscales en Perd. En 1999 se promulgd la Ley de Prudencia y
Transparencia Fiscal (LPTF), la misma que establece limites cuantitativos al
déficit fiscal y al gasto publico (ver Recuadro 1). Como parte de dicha iniciati-
va, se instituy6 la preparacion del Marco Macroeconémico Multianual (MMM),
que supone la revisién anual de proyecciones econdémicas de mediano plazo
como primer paso hacia la preparacién del presupuesto. De modo complemen-
tario, como se comento, el lanzamiento del Sistema Integrado de Administracién
Financiera del Sector Publico (STAF-SP) constituye un aporte a la transparencia
de las finanzas publicas.

A pesar de estos avances, durante los primeros afios de vigencia de la LPTF se
excedi6 el tope de déficit fiscal estipulado. Diversas razones explican esta poco
auspiciosa primera etapa de la Ley. Destacan algunas de las 1lamadas “condi-
ciones iniciales”™, como el establecimiento de metas muy ambiciosas en

23 Kopits (1995).

24 Ver Vial (2003).
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relacion con el nivel de déficit vigente al momento de su promulgacion, y el alto
componente de arrastre de los gastos (de personal y obligaciones sociales).
Ademds, la existencia de sanciones no aplicadas en la prictica ante el
incumplimiento de las metas contenidas en la LPTF, asi como la desaceleracion
econdmica de fines de los 90 y principios de esta década.

En vista de esta situaciéon, en mayo de 2003 se publicé 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 limites de déficit fis-
cal, el uso del Fondo de Estabilizacion Fiscal, la medicion trimestral de resulta-
dos, la estandarizacién de las cuentas fiscales segin el plan de cuentas del FMI
y la gestién 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 definicion de
reglas fiscales en Pert incluyen:

Consenso politico. Dado su caracter de largo plazo, derivado de la conveniencia
de contar con un manejo fiscal sostenible, las reglas fiscales deben tener una
ancha base politica. 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 linea de lo mencionado en el parrafo anterior, el incumpli-
miento de las metas fiscales y/o la aplicacién de esquemas de excepcion de
manera recurrente dafian la reputacién 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 afios no han sido favorables, debe determi-
narse un esquema de reduccidn viable, ain si ello supone que la primera etapa
conste de varios afios. Reglas muy estrictas en un comienzo pueden ser con-
traproducentes en términos de credibilidad y respaldo politico.

Optimismo en proyecciones macroeconomicas. Adn cuando diversas motiva-
ciones puedan resultar en proyecciones optimistas ex-ante, se abre un frente de
presién en la medicién de resultados de la aplicacién de la regla fiscal ex-post.

Reglas numéricas sobre resultado econémico o sobre componente estructural.
Aln cuando seria recomendable aplicar las reglas numéricas sobre el compo-
nente estructural, de manera que se aisle el efecto del ciclo, la estimacion del
componente estructural podria ser cuestionada. Puede generarse, por ejemplo,
discrepancias técnicas sobre la estimacién 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 consolidacion de la institucionalidad fiscal?

En afios recientes, y alin cuando todavia existan espacios por desarrollar mas
ampliamente, se han registrado progresos importantes en lo que respecta a institu-
cionalidad fiscal en Pert. Por un lado, el Sistema de Gestion Presupuestaria mues-
tra mayor jerarquia y transparencia, en la linea de lo definido por Alesina et al
(1996). Por otro, quizd mds destacable por la transformacién mds radical que
plantea, la vigencia de una regla fiscal desde el afio 2000 constituye un ingrediente
fundamental en la biisqueda de la sostenibilidad fiscal de mediano y largo plazo.

Recuadro 1

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 generacion de estabilidad econémica y al crecimiento econémico sostenido.
La Ley restringe el déficit fiscal del sector publico consolidado, limita el incremento del
gasto no financiero del Gobierno general y establece un Fondo de Estabilizacién cuyos
recursos sirvan para enfrentar fluctuaciones de los ingresos corrientes producidos por el
ciclo econémico. En época de elecciones, la Ley impone restricciones, tanto al déficit
fiscal del sector piblico 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-
blicacion de un marco macroeconémico trianual con los principios fundamentales en
materia de politica fiscal, asi como las previsiones para las variables macroecondmicas.
Del mismo modo, se describe la forma en la que el marco macroeconémico debera ser
aprobado y publicado.

El principio general de la Ley es que el Estado debe de asegurar el equilibrio o superavit
fiscal en el mediano plazo, permitiendo Unicamente déficit fiscales moderados y no
recurrentes.

Reglas numeéricas

« Déficit anual del sector publico consolidado no mayor del 1% del PBL

« Incremento general del gasto no financiero no mayor a la inflacién promedio anual
mas dos puntos porcentuales. Se incluye como gasto toda transferencia o crédito con
aval de la Repuiblica.

« El endeudamiento publico a mediano plazo debe ser consistente con el equilibrio y
superavit fiscal. Por ello, la deuda total del sector publico no debe aumentar mas que el
déficit del afio.

» Durante afios electorales: el gasto no financiero del Gobierno general ejecutado
durante los primeros siete meses del afio no debe exceder 60% del gasto no financiero

Continda
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Continuacion

Recuadro 1

presupuestado, el déficit fiscal del sector publico consolidado en el primer semestre del
afio no debe exceder 50% del déficit previsto para ese afio.

» Excepciones: en casos de emergencia nacional o crisis internacional, a solicitud del
Poder Ejecutivo, el Congreso puede suspender la aplicacion de las reglas numéricas.
Asi mismo, cuando exista evidencia suficiente de que el PBI en términos reales estd
decreciendo o pudiera hacerlo el afio fiscal siguiente.

« Disposiciones transitorias: durante los afios 2000 y 2001 el déficit fiscal no podra ser
mayor que 2% y 1,5%, respectivamente.

Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal

El 8 de mayo del 2003 se publicé la Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal
(Ley N° 27958), que introduce modificaciones a la anterior Ley N° 27245, LPTF. Las
modificaciones principales son:

« Varfan los mecanismos de suspension y excepcion frente a coyunturas adversas (emer-
gencia nacional). Asi mismo, se amplia de uno a tres afios el periodo de suspension de
la regla.

» Cambia el mecanismo de fijacion del tope de crecimiento anual del gasto, de una tasa
variable a una fija.

« Se modifica los criterios de asignacién de recursos para el Fondo de Estabilizacién
Fiscal, reduciendo drasticamente la alimentacién 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 Publicas del Fondo Monetario Internacional. Para ello, se cambia
las referencias macroeconémicas de las reglas fiscales (de Sector Piblico Consolidado
a SPNF) y se incluye medidas de politicas y estimados a nivel regional, local y de
Gobierno central.

Asi mismo, la LRTF incorpora lo siguiente:

* Mecanismos de reglas fiscales de endeudamiento y accountability para Gobiernos
regionales y locales.

» Medidas correctivas dentro de la ejecucion del presupuesto publico por medio de la
trimestralizacion de ingresos y gastos.

« Evaluacion anual del sistema tributario.

Conclusiones y recomendaciones

Las reformas fiscales de la primera etapa de los noventa, que apuntaron a la
direccion correcta, fueron implementadas en un contexto de respaldo politico y
de crecimiento econémico favorecido por un entorno externo auspicioso. A fines
de la década, diversos factores (crisis externas, Fendmeno del Nifio e inestabili-
dad politica) pusieron a prueba la solidez de las cuentas publicas y de la politi-
ca fiscal. En este marco, la regla fiscal debut6 en medio de condiciones iniciales
adversas, lo que explica en parte el incumplimiento de varias metas contenidas
en la misma durante sus primeros tres afios de vigencia.
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En lo que va de esta década, el manejo fiscal se ha caracterizado principalmente
por la bisqueda de una orientacién prudente en un contexto de altas presiones
politicas y sociales, asi como de diversas fuentes de vulnerabilidad coyunturales
y estructurales. Esta busqueda ha redundado en una paulatina reduccién 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 publica creciente. Asi
como es posible afirmar que la politica monetaria constituye un activo importante
en la preservacion de la estabilidad macroeconémica en el pais y en la absorcién
de choques externos, por los mismos objetivos, la perseverancia en una politica
fiscal prudente y predecible debe continuar encabezando la agenda econémica.

La reciente modificacion de la regla fiscal (mediante la publicacién de la LRTF)
representa un paso adicional en la consolidacion de la institucionalidad fiscal en
Perd. De materializarse las expectativas de un ciclo econémico positivo en el
mediano plazo, se estaria ante condiciones “iniciales” nuevas que favorecerian
el cumplimiento de las metas y la credibilidad de la regla. Cabe mencionar, sin
embargo, que la nueva Ley no introduce aportes al propdsito contraciclico y que
aparece en un contexto de anuncios de reformas tributarias que no contribuyen
a reducir la variabilidad de la politica fiscal.

En un pais caracterizado por bajos niveles de inversion privada y alta dependen-
cia del capital extranjero, podria establecerse una meta de mediano a largo plazo
para la obtencién de una calificacién de grado de inversién por parte de las agen-
cias clasificadoras de riesgo. Lograr dicho objetivo permitiria ampliar de mane-
ra considerable no sélo el influjo de inversionistas de portafolio sino también el
de inversionistas directos. A tres escalones, es posible identificar una serie de
medidas econémicas conducentes al logro de dicha meta. Por el caricter de este
trabajo, y partiendo de la problemadtica tratada a lo largo del mismo, se ha iden-
tificado algunas iniciativas que podrian generar repercusiones fiscales positivas:

Disefiar un programa de administracidn de pasivos que permita reperfilar el ser-
vicio de la deuda publica en el mediano plazo; mitigar riesgos de descalce de
monedas, plazos y tasas de interés; y aprovechar el actual contexto de minimas
tasas de interés internacionales y relativamente bajo riesgo pais. La esencia del
mismo debe concurrir con el objetivo mds amplio de la sostenibilidad fiscal, evi-
tando asi 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
publicas. En la medida en que continden coexistiendo los regimenes ptblico y
privado, no se logrard aprovechar por completo las bondades del sistema de
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capitalizacién individual, con lo que una porcién importante de los gastos co-
rrientes tendrd que seguir destindndose al pago de pensiones.

Implementar un programa mads agresivo de formalizacién de la economia, orien-
tado a ampliar sustancialmente la base tributaria. Complementariamente, definir
un esquema de eliminacidon de exoneraciones tributarias en el plazo mis breve
posible, con lo que se lograrfa un impacto inmediato sobre los ingresos corrientes.

Mis alld 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 dreas o dependencias de la adminis-
tracién publica en las que puedan lograrse mejoras de eficiencia en la ejecucién
del gasto en el corto plazo.

Reducir la variabilidad de la politica tributaria (y arancelaria), mediante la deter-
minacidn estable y predecible, tanto de la cantidad de impuestos como de sus
niveles, con lo que se contribuye a la construccién de un clima de negocios més
favorable a la inversién privada.

En la medida en que no resulta del todo improbable la decisién 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 caricter con-
traciclico, con lo que ademads se le dotaria de la credibilidad que no ha tenido en
sus primeros afios de vida.

En pos de una mayor institucionalidad presupuestaria, atin cuando se evidencia
un progreso importante, implementar mejoras en cuanto a discrecionalidad en
modificaciones presupuestarias (durante la etapa de ejecucion) y jerarquia (en el
marco de la descentralizacién y considerando la habitual alta rotacién de
Ministros de Economia y Finanzas).

A la larga, podria 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 politico-partidaria, que debiera
derivarse de un convencimiento conceptual de los beneficios econdmicos que
brinda un manejo fiscal estable y predecible, prudente y transparente. En este
contexto, y quién sabe por su propio peso, la exitosa aplicacion de reglas fiscales
deberia encauzar decisiones técnicas, y sobre todo politicas, que permitan hacer
frente a potenciales contrariedades fiscales. Notese que la mitigacion de la ma-
yoria de las mismas depende de decisiones internas, que principalmente recaen
en el &mbito gubernamental o estatal.
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Anexos

Anexo A: Estimacion y metodologia del balance estructural
Supuestos para la estimacion del balance estructural

Estimaciones a nivel del Gobierno Central (GC). Los cdlculos presentados en
este documento abarcan el dmbito del GC. Este nivel de cobertura es utilizado
por dos motivos. El primero atafie directamente a la disponibilidad de informa-
cién, ya que solo se cuenta con datos desagregados a nivel de GC. Un segundo
motivo radica en la representacion del &mbito de control de la politica fiscal, que
se centra en el éste tal como se puede apreciar en el Cuadro A.1, lo cual posibili-
ta la evaluacién de la posicién discrecional del Gobierno™.

Gréfico No. Al

Organigrama del Sector Publico no Financiero

Organigrama del

Sector Publico no Financiero sector publico

1

[ 1 financiero
’ Gobierno General ‘ ’ Empresas del Estado ‘
T
I 1
Gobierno Locales Gobierno Central
Consolidado
Resto del | Gobierno Central |
Gobierno Central
¥
Sistema Nacional de Pensiones Ministerios
Instituciones de Seguridad Social Mi Vivienda
Oficina Nacional de Pensiones Entidades Publicas
Fondo de Reserva Consolidadas Universidades
Oficinas de Registro Gobiernos Regionales
Instituciones Reguladoras

Fuente: Moreno y Pereyra (2001)

Cuadro A1 Estructura promedio de las o

del Gobierno Central (1992-2001)

Ingresos Gastos Resultado

Gobierno Central 82,30% 86,50% -4,10%
Resto del Gobierno Central 12,10% 8,60% -3,50%
Seguro social 9,90%

Gobiernos locales 5,50% 4,90% 0,60%

Fuente: Banco Central de Reserva de Pert

25 En Perd, el 1° de enero de 2003 empezaron a funcionar los Gobiernos regionales. A diferencia de los locales, éstos
cuentan con autonomia en el manejo de sus recursos y con la potestad de endeudarse, aunque para contraer deuda
externa requieran de la garantia de la Republica. De esta manera, la cobertura y la discrecionalidad del Gobierno
central sobre el SPNF podria reducirse significativamente.
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No inclusion de los ingresos por privatizacion. La venta de empresas del
Gobierno no representa la obtencién de nuevos ingresos, sino el cambio en la
composicién de los activos del Estado. La presencia de estos fondos en el detalle
del resultado econdémico del SPNF corresponde a la necesidad de financiamien-
to de las actividades del sector publico, por lo que debe incluirse como parte del
financiamiento requerido (“bajo la linea”). En el caso peruano, la elaboracion de
las cuentas del sector publico incorpora estos fondos como parte del finan-
ciamiento, a diferencia de otros paises que los incorporan como parte de los
ingresos (ejemplo, Chile).

Inclusion de gastos de inversion. 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 tltimos afios, este tipo de gasto se ha ajustado
en directa relacién con el ciclo econdémico, por lo que deberia no incluirse
(Jiménez, 2002). Sin embargo, cabe recordar que debido a que uno de los obje-
tivos del cdlculo es la determinacién del cardcter discrecional de la actuacién 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 exdgenos que afectan la evolucion de las
cuentas fiscales. En el Pert, el pago por intereses de la deuda externa alcanzd,
en promedio, 3% del PBI durante el periodo 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 afios recientes, la politica 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 histori-
camente bajo vigente en la actualidad se mantendra en los préximos afios. Por
tal motivo, es necesario realizar acciones de administracién de pasivos que con-
tribuyan a un mejor manejo del déficit econdémico estructural.

Ajuste ciclico con respecto al PBI. Dadas las caracteristicas de los agregados fis-
cales en el Perd, el PBI es la principal (y, tal vez, la Unica) variable de control
representativa para el ajuste ciclico. Diversos trabajos® para la regién conside-
ran necesario controlar ciclicamente por otros factores, tales como el precio del
petréleo, la produccién petrolera por parte de empresas publicas, la produccién
y el precio del cobre, entre otros. Asi como estos indicadores se convierten en
herramientas utiles a la determinacién de una regla fiscal en otros paises, en
Pert, por su peso sobre las cuentas fiscales, eso no ocurre.

26 Marcel, et al, (2001) y Martner (1999).



Perii ;Camino hacia la sostenibilidad fiscal?

Metodologia para la estimacion del balance estructural

Para el célculo del balance estructural, en el presente documento se sigue los cri-
terios utilizados por el FMI* para la estimacion del mismo en los paises desarro-
llados que son incluidos regularmente en el World Economic Outlook. La
metodologia para la estimacién del balance estructural consta de tres etapas: esti-
macién del producto de tendencia, cuantificacién del componente ciclico de los
gastos e ingresos fiscales, y sustraccién de los componentes ciclicos del gasto y
del ingreso de sus componentes observados, lo que permite calcular el balance
estructural.

En el presente trabajo, la estimacion se realiza para el periodo 1990-2002. No
obstante, se utiliza informacién de los agregados fiscales para el periodo 1970-
2002 y de los agregados macroeconémicos (PBI, stock de capital fisico y
Poblacién Econdmicamente Activa (PEA) para el periodo 1950-2002.

Estimacion del producto de tendencia

Para realizar la desagregacion del balance publico en sus componentes estructu-
ral y ciclico es necesario disponer, en primer lugar, de una estimacién de estos
dos componentes del PBI. Este problema ha sido ampliamente tratado por la
abundante literatura que ha abordado la medicién del ciclo econémico.
Bésicamente, podemos distinguir entre dos métodos de estimacién del compo-
nente ciclico del PIB: los procedimientos univariantes y los métodos multiva-
riantes, que utilizan la informacién que contienen otras variables econémicas.
Desde el punto de vista empirico, los métodos mas representativos en cada caso
son el filtro de Hodrick y Prescott y la descomposicién mediante estimaciones
de la funcién de produccién agregada.

Estimacion por medio del filtro Hodrick y Prescott

Entre los procedimientos mecanicos de descomposicion del PBI en su compo-
nente tendencial y ciclico, el mas popular es, sin lugar a dudas, el filtro de
Hodrick y Prescott (1997)*. Este método de descomposicién presenta impor-
tantes ventajas, entre las que pueden destacarse las siguientes:

(i) Se trata de un método sencillo y ampliamente difundido.

27 Ver Hagemann (1999).

28 Elfiltro de Hodrick-Prescott es una media mévil simétrica que permite obtener un componente tendencial (¥ ,,; ) y otro
ciclico (¥5y: ), tal que: ¥ = s + Vine , donde y es el logaritmo del PIB. El componente tendencial (¥ ¢ ) es aquél que
resulta de minimizar la siguiente expresion: min3. L, (v, = %,,)° + 23 L; (4°F,, ) , donde A determina el grado de suavidad
del filtro. Cuando A es igual a cero, el problema consiste en minimizar la primera sumatoria de la Gltima expresion, es decir,
se persigue que la varianza del componente ciclico sea minima, lo que ocurre cuando la tendencia coincide con la serie
original. En el otro extremo, cuando A se aproxima a infinito, pasa a ser una tendencia lineal ya que la minimizacion del

mismo es equivalente a la minimizacion de A’ Voos -
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Gréafico No. A2

Crecimiento del
PBI vs. brecha
del PBI por
Hodrick &
Prescott

(i) Su transparencia minimiza la manipulabilidad de los resultados de la
descomposicion.

(iii) La ausencia en Peru de estadisticas 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 practicamente 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 atipicas en los datos anali-
zados. Segundo, al tratarse de un método univariante, no utiliza ningtn tipo de
informacién contenida en otras variables macroeconémicas que pueden resultar
relevantes para distinguir entre perturbaciones transitorias o permanentes. Por
dltimo, la descomposicion puede ser sensible a la informacién disponible en los
extremos del periodo muestral analizado, ya que para poder estimar el compo-
nente ciclico en el presente es necesario disponer de predicciones sobre el PBI
por lo menos para los siguientes dos afios. Como estas predicciones son a su vez
estimaciones sobre el comportamiento futuro del PBI, el componente ciclico
serd sensible a la tasa de crecimiento de tendencia con la que se formule el esce-
nario macroeconémico.

De este modo, se procede a estimar el producto de tendencia para Pert utilizan-
do anual comprendida en el periodo 1950-2002. El pardmetro de suavizamiento
(A) empleado fue 100.

20 -
Crecimiento de PBI (variacion % anual)

15 Brecha del PBI (% del PBI)

10 /\

Y A AV

\%4
IR /
-10 \ 1 \
\V} \/

15

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

Fuente: Banco Central de Reserva de Peru, calculos propios
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Estimacion por medio de una funcion de produccion

La estimacion de funciones de produccién presenta el atractivo de que se trata
de un procedimiento que intenta incorporar los factores explicativos de la evolu-
cién del nivel de actividad, y de este modo obtener una estimacion de la brecha
con el producto de tendencia. Este es precisamente el enfoque utilizado por la
OECD en su publicacién para la estimacién del componente ciclico y del PBI,
tal como explican detalladamente Giorno et al (1995).

Para la estimacién de la funcién de produccién de la economia peruana, se uti-
liz6 la serie del stock de capital estimada por Morén et al”. Asi mismo, para el
caso del factor trabajo, se utilizé la PEA total estimada por el INEI*, correspon-
diendo los datos anuales a la tasa de crecimiento promedio anual reportada por
quinquenios.

1317

Cuadro A.2 Pruebas de raiz unitaria: DFA y KPSS

Variables Prueba de Dickey-Fuller aumentado Prueba de KPSS
incluidas  Estadistico Valor critico  Resultado  Estadistico  Valor critico  Resultado
t al 5% Ho LM al 5% Ho
PBI Const/tend ~ -3,086224  -3,500495 b 0,110582 0,146 r
Capital fisico ~ Const/tend ~ -1,974952  -3,502373 b 0,162904 0,146 b
PEA Const/tend ~ 1,767606  -2,915522 b 0,240371 0,146 b

Fuente: Célculos propios

De este modo, teniendo en cuenta las propiedades de raiz unitaria de cada una
de las series, tal como se puede apreciar en el Cuadro A.1*, se estima la partici-
pacién de cada componente (capital y trabajo) y la productividad total de los fac-
tores (PTF), sobre la base de una funcién de produccién Cobb Douglas sin
rendimientos constantes:

Ln (y,) = aLn(K,) + BLn(PEA.) + Ln(PTF))

29 Siguiendo a Mordn et al (2001) para la construccion de la serie de capital se utiliz6 la metodologia Nehru y Dhareshwar
(1993): K= (1-8) Ky*+ 3 (1-8)' 1., donde: d es la tasa depreciacion y KO es el stock de capital inicial. Adicionalmente,
se asume una tasa de dé(i)reciacién de 6% para maquinaria y equipo y de 3,5% para construccion, por lo que la tasa de
depreciacion fue de 4,5%. Finalmente, la estimacion del stock de capital inicial se fundamenta en el concepto de estado
estacionario del modelo de crecimiento de Solow, donde se tiene que: KO =1t/ (g + d) .

30 La variable relevante es la PEA ocupada, sin embargo, debido a la no disponibilidad de informacién, se hizo necesario
reemplazar esta variable por la PEA.

31 Al respecto, las pruebas de raiz unitaria utilizadas en el presente trabajo son la de Dickey Fuller Aumentado, que contrasta
la presencia de raiz con la de estacionariedad, y la de KPSS, que contrasta la presencia de estacionariedad con la de raiz,

con el fin de incrementar la potencia de prueba. Asi, se observa que las series de PBI y el Capital Fisico presentan raiz
unitaria bajo ambas pruebas. Sin embargo, la serie de la PEA sélo presenta raiz bajo la prueba de Dickey Fuller
Aumentado, mas no bajo KPSS. Para fines de este trabajo, y dada la limitacién de los datos disponibles, como se men-
cion6 anteriormente, se asumira que la PEA tiene presencia de raiz.
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De este modo, se obtiene los pardmetros por medio del método de cointegracién
de Stock-Watson (1993), el cual permite evaluar la posibilidad de la existencia
de una relacién de largo plazo estable entre las variables. Siendo la ecuacion esti-

M4 1 h (y,) = 0,632 Ln(K,) + 0,2327 Ln(PEA,) + Ln(PTF,)

(0,04724) (0,03621)

Al respecto, cabe mencionar que la estimacién de la participacion de capital (a)
se encuentra dentro del rango de estimaciones hechas para Peru por trabajos pre-
vios. Asi, tal como se puede observar en el Cuadro A.2, los valores estimados de
este pardmetro se encuentran entre 0,40 y 0,76.

Cuadro A3 Estimaciones del factor o. en trabajos previos

Estudio o Método de estimacion
Vega—Centeno (1989) 0,55

Vega—Centeno (1997) 0,65

Seminario y Beltran (1998) 0,40 Basado en el trabajo de Elias (1993)
Calvo y Bonilla (1998) 0,76 y 0,71  Johansen-Juselius, Stock & Watson
Vallejos y Valdivia (1999) 0,69 Johansen-Juselius

IPE (2001) 0,64 Johansen-Juselius

Carranza, Fernandez-Baca y Morén (2001) 0,44 Johansen-Juselius

Felix Jimenez (2002) 0,74 Stock & Watson

Miller (2003)-BCRP 0,49 Promedio empirico (1950-2000)

Fuente: Carranza, Fernandez-Baca y Morén (2001)

Finalmente para determinar el producto de tendencia, se tiene en cuenta que éste
es definido como una funcién del sfock de capital, del nivel de empleo® y del
nivel tendencial de Productividad Total de los Factores (PTF). Siendo la
ecuacion representativa:

Ln y“= BLn(PEA,) + aLn(K,) + Ln(PTF“"")
Por ultimo, cabe recalcar que la aplicacion de este procedimiento no estd exen-
ta de problemas. Entre ellos, cabe destacar que este método requiere informacién
variada sobre la evolucién de los principales agregados econémicos. La esti-
macién resultante es mds sensible a la utilizacién de distintas estadisticas de
base. Asi mismo, a pesar de ser un método alternativo, el proceso de estimacién
utiliza en diversas etapas el filtro de HP para obtener los niveles tendenciales de
las variables relevantes.

32 La opcion recomendada es utilizar la tendencia de la serie. Sin embargo, se observa que la PEA en Per( se comporta
“indiferentemente” ante el ciclo econdmico, por lo cual no es necesario filtrar la serie.
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Gréfico No. A3
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Fuente: Banco Central de Reserva de Perd, calculos propios

Comparacion entre ambas metodologias

Tal como se puede apreciar en el Grifico A.4, ambos resultados muestran una
alta correlacion (98.93%). En gran parte de la muestra, los valores obtenidos son
bastante cercanos. Al respecto, durante los noventa, periodo relevante del pre-
sente estudio, los resultados de ambas metodologias son bastante similares y no
muestran mayores divergencias. No obstante, cabe remarcar que el método de
HP tiende a acentuar mds las fluctuaciones del producto, tal como se aprecia en
el Grafico A.4. Ello determiné que el método a utilizar en el presente documen-
to sea el de funcién de produccién, puesto que presenta una modelacién mds

conservadora del ciclo econémico.

Crecimiento
del PBI vs.
brecha del PBI
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produccion
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Estimacion del componente ciclico de los agregados fiscales

Los ingresos fiscales
Los ingresos fiscales pueden expresarse como la suma de dos componentes, uno
ciclico y otro estructural:
II=1%1°
[ t

En este sentido, la metodologia para el cédlculo 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:*

S_ - nym Ei
Ir‘i_Ir,i( yt)

s .
I, Ingresos estructurales en el rubro .

donde:

I,T, Total de ingresos en el rubro i.
Y™ PBI de tendencia.
Y. PBI efectivo.
€ Elasticidad del ingreso 7 respecto del producto.

Los gastos fiscales
Los gastos fiscales pueden expresarse como la suma de dos componentes, uno
ciclico y otro estructural:

G[T — GC+ GIS

La metodologia para el cdlculo de los gastos estructurales propuesta por el FMI
es la misma que la que se utiliza para los ingresos:

S _ T y,_"”’T'
Gt,i_ Gz( yf j

33 De acuerdo con Hagemann (1999), para la estimacion del componente ciclico 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:
Gf,. Total de gastos estructurales en el rubro i.

G,I, Total de gastos en el rubro i.

Pot

Y, PBI de tendencia.

Y. PBI efectivo.
7, 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 unica parte del gasto publico que se asume
responde al PBI corresponde a los beneficios por desempleo. Dado que Pert no
cuenta con tal beneficio, se asume los gastos como exdgenos al ajuste ciclico.

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 relacién:

DEF =3 1°-3G°

Anexo B: Estimacion de las elasticidades de los ingresos fiscales

Para la estimacion de las elasticidades en el presente trabajo, se procede por
medio de la metodologia de Corrales (1999), quien propone un método de esti-
macién por medio del Filtro de Kalman. La ecuacién de estado es:

t= 1+ Priy
y la ecuacién de control: l‘;’< = l‘,’i + O,

donde:

t

. se define como el ratio entre el tributo fiscal y el PBI,

t

,* es el nivel de largo plazo del ratio antes mencionado,

. _ v
ygg " es la brecha del producto (X*y’j
Y,

I3

@ ¢5 el término de error y B es la elasticidad de la variable fiscal con respec-
to al producto.
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Asi, la ecuacion de estado indica cudl es la variacioén porcentual de los ingresos
sobre el PBI, expresada respecto a su nivel de largo plazo, en respuesta a la
desviacién ciclica 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 especificacion, el método de estimacién y la inter-
pretacion 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 especificacién que se acaba de proponer. Asi, 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 inflacién y al crecimiento real del producto, lo cual
permite recaer Unicamente sobre los cambios en la presién fiscal en cada afio. De
otro lado, se tiene que la bajo la metodologia tradicional de estimacién de elas-
ticidades por medio de una regresion loglineal, la intromisién de cambios de ré-
gimen debe ser solucionada a partir de la introduccién 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 Perd. Asi, se puede observar que sélo 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 utilizacién del método loglineal, puesto que se tendria
una sobre-parametrizacién al momento de estimar el modelo.

De este modo, los valores estimados son:

Cuadro B1 Elasticidades fiscales: 1970-2002

Elasticidad Participacion
promedio 1993-2002

Impuesto General a las Ventas 1,255 42,60%
Impuesto Selectivo al Consumo 0,669 21,82%
Impuesto a las Importaciones (*) 1,946 12,62%
Impuestos a los Ingresos 0,785 19,69%
Otros ingresos tributarios 1,682 3,28%
Promedio ponderado 1,14

Elasticidad estimada total impuestos 1,16

(*) Elasticidad estimada con respecto al nivel de importaciones

Fuente: Célculos propios

Se toma en cuenta s6lo el periodo 1993-2002. Este resulta ser un lapso consoli-
dado en los afos noventa, ya que durante los primeros afios de la década, dada
la implementacién de la reforma tributaria, no se tiene una muestra clara.
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Anexo C: Analisis de sensibilidad de la elasticidad

Cuadro C1 Analisis de sensibilidad ante cambios de la elasticidad

(porcentaje del PBI)

Resultado primario estructural

Elasticidad 1,14 * 0,85 0,97 1,31 1,42
1990 0,95 0,70 0,83 1,24 1,39
1991 2,57 2,41 2,56 3,00 3,14
1992 1,99 1,88 2,07 2,65 2,85
1993 1,53 1,62 1,78 2,24 2,40
1994 0,16 0,53 0,55 0,59 0,60
1995 -0,83 -0,44 -0,50 -0,68 0,74
1996 0,36 0,63 0,58 0,43 0,38
1997 -0,04 0,17 0,07 -0,22 -0,32
1998 0,50 0,43 0,38 0,26 0,22
1999 -0,97 -1,08 -1,08 -1,09 -1,09
2000 -0,50 -0,54 -0,54 -0,53 -0,53
2001 -0,34 -0,33 -0,29 -0,16 -0,11
2002 -0,30 -0,07 -0,06 0,00 0,01
Desviacion Promedio en puntos

Porcentuales del PBI: P 0,051 0,086 0,196 0,234
Error cuadratico medio 0,092 -0,083 -0,741 -1,007
Coeficiente de correlacion: 0,982 0,987 0,984 0,980

*Valor utilizado para la estimacién del balance estructural

Fuente: Célculos propios

La interpretacién de los resultados y la utilizacién de este indicador para la
orientacién de mediano plazo de la politica fiscal descansan en los numerosos
supuestos que estidn implicitos en su metodologia. Asi, tenemos que uno de los
principales supuestos es el referido a la estimacion de la elasticidad de los ingre-
sos tributarios. Frente a cambios estructurales en la economia 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 politica. Por tal motivo, el
balance estructural fue estimado nuevamente utilizando diferentes valores de
elasticidad producto de los ingresos tributarios, dentro del rango de variacién de
25% con respecto al valor estimado. Se observa que, de acuerdo con el coefi-
ciente de correlacion, 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 cuadritico medio, si se puede observar una pérdida significativa
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promedio ante cambios de la elasticidad. Se tiene que, ante una reduccién de la
elasticidad en 25%, los estimados del balance estructural sufren una modifi-
cacién 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 construccién del escenario base de proyeccion se utilizé un modelo de
equilibrio general. Para los supuestos, se tom6 como referencia las proyecciones
del Marco Macroecondémico Multianual 2004-2006, Consensus Forecast, Apoyo
Consultoria y Macroconsult.

Sector monetario

En el sector monetario, se asume un comportamiento estable con una tasa de
inflacién de 2,5% y una devaluacién promedio de 1,75% para los préximos cua-
tro afios, supuestos que se encuentran dentro de los objetivos de mediano plazo
del Banco Central de Reserva como parte del esquema de metas inflacién adop-
tado a partir del afo 2001.

Cuadro D1

Sector monetario

(variacion % anual)

Proyeccion
2002 2003 2004 2005 2006
Inflacién promedio 0,19 2,50 2,50 2,50 2,50
Devaluacién promedio -0,54 2,00 2,00 1,50 1,50
Tipo de cambio promedio 3,52 3,59 3,66 3,71 3,77

Fuente: Célculos propios

Sector real

El escenario base asume una tasa de crecimiento de alrededor del 3,5% en
promedio para los cuatro afios*, la misma que refleja el crecimiento promedio
reportado por Consensus Forecast. Cabe mencionar que tal promedio resulta
préacticamente igual al registrado durante la década de los noventa (3,6%).

34 Tasa congruente con la mayoria de las proyecciones: Macroconsult, LatinFocus, IPE, CIUP, entre otras fuentes.
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En cuanto al panorama sectorial, se estima que la produccién agropecuaria crezca
2,7% en promedio durante el periodo 2004-2006. En el sector pesca se espera un
crecimiento de 3,4% en promedio, debido a la recuperacion de la biomasa luego
de las anomalias climéticas de los afios 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 vy la industria
de cerdmicas y materiales destinada al sector construccién.

Cuadro D 2 PBI por actividad econémica
(variaciones % reales)

Proyeccion

2002 2003 2004 2005 2006

Agropecuario 58 2,0 3,0 3,0 3,0
Pesca 31 25 5,0 3,0 3,0
Mineria e hidrocarburos 11,3 3,6 6,0 6,0 7,0
Manufactura 42 47 41 4,0 41
Primaria 0,1 3,0 47 40 43
Resto 53 52 4,0 40 4,0
Construccion 8,3 35 4,0 4,0 4,0
Servicios 43 38 3,0 3,0 3,0
PBI 52 37 34 34 35

Fuente: Calculos propios

Por su parte, se espera que el sector mineria e hidrocarburos continuard la ten-
dencia creciente mostrada desde 1993, impulsada principalmente por la mayor
extraccién minera, a lo cual se agregar4 el inicio de las operaciones de Camisea
a partir del tercer trimestre del 2004 y del proyecto aurifero Alto Chicama en el
afio 2005. Ello sustentarfa tasas de crecimiento promedio de 5,9%. De la misma
forma, en el sector construccién se espera un crecimiento de 3,9% en promedio,
como producto del dinamismo de la inversion privada asociado a las actividades
de los sectores mineria, industria, turismo y comercio.
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Cuadro D3 Oferta y demanda global

(variaciones % reales)

Proyeccion

2002 2003 2004 2005 2006

Demanda global 49 3,6 &3 3,1 32

Demanda interna 48 3,6 3,3 31 3,2

Consumo privado 44 38 35 35 3,6
Consumo publico 1,6 2,0 2,5 3,0 3,0 B

Inversién bruta interna 79 3,5 3,5 3,5 35
Privada 0,7 5,0 55 6,0 6,0 C
Publica 5,9 2,0 35 45 5,0 D
Exportaciones 57 4,0 39 44 44 E

Oferta global 49 3,7 34 33 34

PBI 52 37 34 34 3,5
Importaciones 24 33 3,1 3,1 3.1 F

1 Bienes y servicios
Fuente: Célculos propios

De otro lado, se estima que la demanda interna continuard con la recuperacién
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 préximos cuatro afios.
De la misma forma, se espera que el consumo publico tenga un crecimiento
moderado de alrededor de 3% (B).

Como parte de la recuperacién de la demanda, se espera un crecimiento prome-
dio de 3,5% de la Inversién Bruta Interna (que considera el cambio en existen-
cias). Tal crecimiento se descompondria en 5,6% en promedio para la inversién
privada (C), producto del desarrollo de proyectos de inversion en los sectores de
minerfa, construccién y manufacturas. De la misma forma, se esperaria un cre-
cimiento de 3,8% en promedio para la inversién piiblica (D).

En cuanto a la Balanza Comercial, se estima que las exportaciones (E) crecerdn
a una tasa promedio de 4,2%. Este crecimiento seria explicado tanto por aumen-
tos en los voliimenes de produccién como por la variacién de los precios de los
productos tradicionales, particularmente del oro. En tanto, el crecimiento de las
exportaciones no tradicionales continuaria siendo liderado por el sector textil
vinculado al ATPDEA. Por su parte la tasa de crecimiento de las importaciones
se estima endégenamente a partir de la elasticidad con el producto. Ella, segtin
estimados del BCRP, se sitia alrededor de 0,9.
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Sector fiscal

Para la proyeccién de los ingresos corrientes del Gobierno central se utiliz6 el cri-
terio de las elasticidades. Para ello se considerd elasticidades unitarias® para los
impuestos a los ingresos, general a las ventas y selectivo al consumo. Asi mismo,
se tomod en cuenta una tasa constante para el impuesto a las importaciones. Por
dltimo, para los rubros de otros ingresos tributarios y de ingresos no tributarios,
se considerd tomar una proporcion constante del producto, -0,6 y 1,8%, respecti-
vamente. Ello, de acuerdo con lo observado en promedio para los tltimos 3 afios.
Igualmente, se incorpord el ingreso adicional por el efecto del incremento en 1%
en la tasa del impuesto ad valorem, para los afios 2003 y 2004. Asi, se puede
observar que las perspectivas de la recaudacién a mediano plazo son positivas, en
tanto se pueda mantener una tasa de crecimiento promedio de 3,5%.

Cuadro D4 Ingresos corrientes del Gobierno Central

(% PBI)
Proyeccion

2002 2003 2004 2005 2006

Ingresos tributarios 12,0 12,4 12,7 13,0 13,4
Impuestos a los ingresos 3,0 3,1 3,2 33 34
Impuestos a las importaciones 12 1,3 1,3 1,3 1,3
Impuesto general a las ventas 6,3 6,5 6,6 6,8 6,9
Impuesto selectivo al consumo 21 21 2,2 2,3 2,3
Otros ingresos tributarios -0,7 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6
Ingresos no tributarios 21 1,8 1,8 1,8 1,8

Total de ingresos corrientes 14,1 14,2 14,5 14,8 15,2
Fuente: Célculos propios

Con respecto al resto de sector publico no financiero, se asume que se mantendria
una brecha casi nula como resultado primario para los préximos cuatro afios.

Mientras que en el manejo de la deuda publica, se asumi6 que el endeudamien-
to publico interno se comportaria de acuerdo con lo estipulado por el MEF en el
Marco Macroeconémico Multianual 2004-2006 (MMM). En tal sentido, se esti-
ma una reduccién marginal de la deuda publica interna para los préximos cuatro
afios. Por su parte, el endeudamiento publico externo se estima de tal forma que
alcance a financiar el resultado econémico, 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 délares para los préximos cuatro afios.
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35 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 implicita sobre el stock de deuda
proyectado. Para ello, la tasa implicita utilizada es la misma que la del MMM.

Cuadro D5 Operaciones del sector publico no financiero

(% PBI)
Proyeccion

2002 2003 2004 2005 2006
Resultado primario -0,3 0,0 0,5 0,8 1,1
Resultado primario del GC -0,2 0,1 0,5 0,8 1,1
Ingresos corrientes 14,1 14,2 14,5 14,8 15,2
Gasto no financiero 14,5 14,3 14,2 14,2 14,2
Corriente 12,5 12,3 12,3 12,2 12,2
Capital 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Otros 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
Resultado primario del resto  -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Intereses 2,1 2,2 2,3 25 2,5
Deuda externa 18 1,9 2,0 2,2 2,2
Deuda interna 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Resultado econémico -2,3 -2,2 -1,9 -1,8 -1,4

Financiamiento neto
Financiamiento externo neto 18 2,0 15 15 12
Desembolsos 3,6 4,0 3,6 37 33
Amortizacién 1,7 -2,0 -21 21 2,1
Financiamiento interno neto -0,5 -0,2 0,1 -0,1 -0,1
Desembolsos -0,2 0,4 0,7 0,9 0,6
Amortizacién -0,2 -0,6 -0,6 -1,0 -0,8
Ingresos de privatizacidn 0,8 0,3 0,3 0,3 0,3

Fuente: Célculos propios

Sector externo

En cuanto al sector externo, se espera que éste no experimente cambios consi-
derables con respecto al 2002. Asi, en relacién con la cuenta corriente, tal como
se menciond anteriormente, se espera una tendencia a reducir la brecha comer-
cial, a partir de la mejora en la dindmica de las exportaciones. Contrariamente, se
esperaria una tendencia creciente de la renta de factores explicada por mayores
pagos de intereses de la deuda externa y mayores transferencias de remesas. Por
dltimo, se asume un tasa constante de 1,8% del PBI para las transferencias co-
rrientes, de acuerdo con el promedio observado en los dltimos tres afios.

Finalmente, con respecto a la cuenta financiera, se espera una tendencia decre-
ciente para el sector publico dados los altos desembolsos por amortizaciones que
el Gobierno va a afrontar en los préximos afios. Por su parte, dadas las mejores
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Proyeccion
2002 2003 2004 2005 2006
Balanza en cuenta corriente -1206 -1419 -1608 -1701 -1594
Balanza comercial =741 -766 -7 -664 -552
Renta de factores -1509 -1716 -1994 -2187 -2242
Transferencias corrientes 1043 1063 1103 1149 1200
Cuenta financiera 2038 2019 1758 1851 1744
Sector publico 1051 1201 891 978 823
Sector privado 987 817 867 873 921
Deuda -626 -200 50 150 300
Privatizaciones 429 200 200 200 200
Inversion 2204 1500 1200 1200 1200
Errores y omisiones -1019 -683 -583 677 -179
Flujos de reservas netas del BCRP 832 600 150 150 150
Reservas internacionales netas 9598 10198 10348 10498 10648

Fuente: Célculos propios

perspectivas de la economia, se esperaria 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 ddlares, de acuerdo con
el promedio de los tltimos cuatro afios.

Anexo E: Supuestos del Marco Macroeconémico Multianual

2004 - 2006

Cuadro E1 PBI por actividad econémica MMM

(variaciones % reales)

Proyeccion
2002 2003 2004 2005 2006
Agropecuario 58 2,2 45 48 5,0
Pesca 31 2,6 7,0 47 44
Mineria e hidrocarburos 13 39 6,3 6,6 79
Manufactura 42 51 54 52 51
Primaria 0,1 3,0 6,4 54 48
Resto 53 56 51 51 52
Construccion 8,3 39 6,0 6,1 6,2
Servicios 43 4,0 4,0 47 47
PBI 52 4,0 45 5,0 5,0

Fuente: Macro Macroeconémico Multianual 2004—2006/Ministerio de Economia y Finanzas-Peri
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Cuadro E2 Oferta y demanda global MMM

(variaciones % reales)

Proyeccion

2002 2003 2004 2005 2006
Demanda global 49 3,8 43 47 47
Demanda interna 48 38 33 47 47
Consumo privado 44 41 47 51 52
Consumo publico 1,6 2,0 0,9 15 3,0
Inversién bruta interna 79 34 34 34 34
Privada 0,7 5,6 6,4 72 7,3
Publica -5,9 24 5,0 6,6 74
Exportaciones! 57 47 50 58 6,5
Oferta global 49 39 4,4 49 5,0
Producto Bruto Interno 52 4,0 45 5,0 50
Importaciones 24 36 41 45 45

1 Bienes y servicios

Fuente: Macro Macroecondmico Multianual 2004-2006/Ministerio de Economia
y Finanzas—Peru

Cuadro E3 Sector monetario
(variacion % anual)

Proyeccion
2002 2003 2004 2005 2006
Inflacién promedio 0,2 2,5 25 25 25
Devaluacién promedio -0,54 1,00 1,25 1,15 0,02

Tipo de cambio promedio 3,52 3,55 3,60 3,64 3,64

Fuente: Macro Macroeconémico Multianual 2004-2006/Ministerio de Economia
y Finanzas—Peru
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Cuadro E4 Operaciones del sector publico no financiero

(% PBI)
Proyeccion
2002 2003 2004 2005 2006

Resultado primario -0,4 0,0 0,5 1,0 1,4
Resultado primario del GC -0,4 0,0 0,5 1,0 1,4
Ingresos corrientes 141 14,3 14,5 14,6 14,8
Gasto no financiero 14,5 14,3 13,9 13,6 134
Corriente 12,5 12,3 11,9 11,6 11,4
Capital 2,0 2,0 2,0 2,0 2,1
Otros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultado primario del resto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Intereses 2,1 2,1 2,2 2,4 2,3
Deuda externa 18 18 2,0 21 2,0
Deuda interna 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Resultado econémico -2,4 2,1 A7 1,3 -1,0

Financiamiento neto
Financiamiento externo neto 21 18 12 0,9 0,5
Desembolsos 3,7 3,7 3,1 2,8 24
Amortizacion -1,6 -1,9 -2,0 -2,0 -1,9
Financiamiento interno neto -0,5 -0,2 0,1 -0,1 0,1
Desembolsos -0,2 -0,8 -0,5 -1,0 -0,8
Amortizacion -0,2 0,6 0,6 1,0 0,7
Ingresos de privatizacion 0,8 0,5 0,3 0,3 0,2

Fuente: Macro Macroeconémico Multianual 2004-2006/Ministerio de Economia y Finanzas—Peru

Cuadro E5 Ingresos corrientes del Gobierno Central

(% PBI)
Proyeccion

2002 2003 2004 2005 2006

Ingresos tributarios 12,0 13,3 13,3 13,5 13,8
Impuestos a los ingresos 3,0 3,6 34 34 35
Impuestos a las importaciones 1,2 1,2 1,3 1,3 1,2
Impuesto general a las ventas 6,3 6,6 6,8 6,9 7,2
Impuesto selectivo al consumo 2,1 2,2 2,2 2,2 2,2
Otros ingresos tributarios -0,7 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Ingresos no tributarios 21 1,1 1,1 1,1 1,0
Total de ingresos corrientes 14,1 14,3 14,5 14,6 14,8

Fuente: Macro Macroecondmico Multianual 2004-2006/Ministerio de Economia y Finanzas—Peru
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Anexo F: Estimacion del Indice de Sostenibilidad de Blanchard

Los estudios més recientes sobre la elaboracién de indicadores de sostenibilidad
de la politica fiscal parten de la iniciativa de Blanchard en 1990 quien, en con-
junto con otros investigadores de la OECD, se empefi6 en la identificacion de
medidas alternativas a las usuales estimaciones que venian didndose en ese
organismo y en otros como el FMI. Los indicadores de Blanchard tienen su ori-
gen en la restriccién presupuestaria intertemporal del gobierno. A partir de estos
aportes, diversos economistas alrededor del mundo hicieron adaptaciones de las
metodologias originales para aplicarlas a regiones y paises con el propdsito de
advertir los riesgos de dilatarse en el ajuste fiscal y sus efectos sobre la estabili-
dad macroeconémica.

En este contexto, una primera aproximacion 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 utiliz6 los indicadores derivados de la restriccion pre-
supuestaria intertemporal del gobierno y se demostré que ain cuando un pais
pueda contar con una relacién aceptable de su deuda publica con respecto al PBI,
los indicadores pueden sugerir que el gobierno incumple su restriccién pre-
supuestaria cayendo en situaciones de inviabilidad (Horne, 1991).

De acuerdo con Blanchard (1990), se propone la elaboracion de un indicador de

solvencia fiscal. Asi, sobre la base de la ecuacién de financiamiento, realiza una

iteracion hacia adelante y evalda la solvencia fiscal en el estado estacionario. De
este modo, el indice propuesto es:

’

r—g —

I8 = (758 b~ BE..

donde: r es la tasa de interés de la deuda publica; g’, la tasa de crecimiento del

producto potencial; br, el stock inicial de deuda puiblica expresada en términos

del PBLy BP, , el promedio del balance primario del Gobierno central para
los préximos n afos.

La formulacién de este indicador tiene como supuesto el de imputar las relaciones
de los agregados fiscales hacia el infinito, como si la economia se encontrara en el
estado estacionario®. No obstante, la evidencia que se tiene para paises emergentes
es que éstos se encuentran atn lejos de dicho nivel estacionario. Como muestra de

36 Ver: Blanchard (1990) y Marcel et al (2001).
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ello, se puede apreciar que las economias emergentes se caracterizan por una
mayor volatilidad en la evolucién de las variables fundamentales.

De este modo, bajo la hipétesis inicial de que las economias emergentes suelen
ser mucho mds voldtiles que las economias desarrolladas”, Talvi y Végh (1998)
sugieren una modificacion al indice propuesto inicialmente mediante el uso del
balance estructural primario. De este modo, el Indice de Sostenibilidad de
Blanchard (ISB) 4 la Talvi y Végh es:

_(r=8"\,_
ISB = (1 +g') b—BEP,,
donde: BEP,

., es el promedio del balance estructural primario del Gobierno
Central para los proximos 7 afios.

De esta forma, el indice puede entenderse como la diferencia entre dos distintos
balances primarios permanentes. El primer término de la derecha de la expresion
equivale al pago efectivo de intereses sobre la deuda inicial que, segln
demostracién 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 periodo de n afios.

Al respecto, se puede notar que si g’ > r aumenta la probabilidad de alcanzar un
indicador negativo que evidenciarfa ademds ausencia de insostenibilidad fiscal.
Tal como fue planteado en los pasados indicadores, la tinica condicién necesaria
y suficiente para afirmar que existe evidencia de ausencia de insostenibilidad en
la politica fiscal es que exista un resultado fiscal primario permanente que sea
mayor al servicio en intereses de la deuda publica/PIB inicial.

En este sentido, la interpretacion del indice es la siguiente: si el indice es menor
o igual a 0, la politica fiscal planeada a partir de ¢ hasta los préximos 7 afios 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 indice es mayor que 0, la politica 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 publica.

37 De hecho, en el trabajo se deja documentado que el PBI en las economias emergentes es dos veces mas volatil 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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Cuadro F1 Indice de sostenibilidad de Blanchard

(% del PBI)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Supuestos escenario base
Escenario base

Ingresos corrientes GC 12,50 12,08 12,42 12,02 12,39 12,71 13,04 13,36
Gasto corriente GC 12,48 12,72 12,74 12,53 12,34 12,25 12,23 12,18
Balance primario estructural SPNF -0,98 -0,93 -0,30 -0,28 -0,05 0,25 0,48 0,73
Tasa de interés de la deuda 454 497 489 4,42 4,71 5,01 5,59 5,65
Tasa de crec, del PBI potencial 3,27 2,85 2,35 2,24 3,01 3,01 3,01 3,01
Tasa de crec, del PBI 0,95 3,13 0,56 5,24 3,85 342 3,39 3,52
Total de deuda publica 47,10 45,36 45,68 46,58 46,29 45,90 4533 44,33

Deuda interna 9,33 9,47 10,68 10,17 9,36 8,93 8,37 7,77

Deuda externa 37,77 35,89 35,00 36,41 36,93 36,97 36,96 36,56

Fuente: Calculos propios

Cuadro F2  Indice de sostenibilidad de Blanchard (a la Talvi & Vegh)-4 afos

(% del PBI)
Ao base 2003 Sostonbiidad__ Financores Ntos _ Esrocural
(1) (2 @) (2) (4) ]
Escenario base 0,41 0,76 0,35
Escenario MMM 2004-2006 / MEF 0,38 -0,03 0,72 -0,04 0,34 -0,01
Shock exégenos
Efecto de una devaluacion (real) de 10% 0,34 0,07 0,84 0,08 0,50 0,15
Efecto de una alza de LIBOR en 1% 0,78 0,37 1,13 q0,37 0,36 0,00
Efecto de una caida del PIB de 1% 0,89 0,47 1,15 0,38 0,26 -0,09
Efecto de un alza de 1% en las sueldos publicos 0,52 0,1 0,77 0,00 0,25 0,10

(1) indice de sostenibilidad de Blanchard estimado para 4 afios. (1) = (3) - (4)

2) Variacion con respecto al escenario base

(
(3) Crecimiento real de la deuda publica
(4) Promedio del balance estructural primario para los proximos 4 afios

Fuente: Célculos propios
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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 aprobacion 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 Macroeconémico Multianual constituye una de las eta-
pas iniciales del proceso presupuestario. Preparado por el Ministerio de
Economia y Finanzas (MEF), es aprobado por el Consejo de Ministros y luego
remitido al BCR para sus comentarios.

3) 6,66 puntos. Atin cuando la Ley de Endeudamiento debe ser aprobada por el
Congreso, lo que en principio le da a éste cierta jerarquia, en la practica los
proyectos de ley sometidos por el Gobierno, en los que se define los limites al
endeudamiento, son aprobados por el Congreso sin cambios.

4) 5 puntos. En su relacion con otros sectores del Ejecutivo, el MEF es claramente
jerdrquico en el proceso presupuestario. La Direccién Nacional de Presupuesto
Publico es la que determina los montos a ser asignados a cada cartera. En el
Concejo de Ministros se puede realizar ajustes, aunque en la prictica sean mini-
mos por el alto porcentaje de arrastre en la confeccién de cada presupuesto anual.
Por tal razén, se asigna cinco puntos, nivel que no cambia en tanto en los afios
recientes, los ministros de economia no permanecen en sus puestos por mds de 1,8
afos (en trece afios, desde 1990, han habido diez ministros).

5) 5 puntos. El aumento de gastos por parte del Congreso sélo puede darse
acompafiado por aumento de ingresos y el de éstos, s6lo a iniciativa del
Gobierno. Asi, la capacidad del Congreso de aumentar gastos se ve en principio
limitada. Sin embargo, en la practica el Congreso si 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 sefia-
lado, se promulga la Ley presentada por el Gobierno.

7) 5 puntos. En principio, el presupuesto sélo puede modificarse bajo iniciativa
del Gobierno y con aprobacion del Congreso. Sin embargo, en la prictica, el
Congreso puede modificar el presupuesto, segtin lo descrito en la respuesta a la
pregunta 3.
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8) 6,66 puntos. El Gobierno puede recortar gastos en cualquier momento y a
cualquier item.

9) 3,33 puntos. El Gobierno sélo puede asumir deuda de agencias publicas que
cuenten con la garantia de la Republica. 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,
autonomia para adquirir deuda interna, y s6lo pueden adquirir deuda externa con
el aval del Gobierno central. Las empresas ptblicas s6lo pueden contratar deuda
previa aprobacién del Gobierno central.

Cuadro G1 Analisis de resultados a encuesta sobre instituciones presupuestarias
Tema evaluado Preguntas Puntaje Comentario

Restricciones al déficit fiscal 1-3 21,66/30 Rigor parcial
Jerarquia Ministerio de Economia

) 4 5110  Alta jerarquia, pero alta rotacion de ministros
y Finanzas vs, otras carteras
Poder relativo Gobierno-Congreso 3-5 15/20  Mayor jerarquia del Gobierno
Modificacion del presupuesto 7-8 11,66/20 Alta discrecionalidad en modificacion
Jerarquia Gobierno Central . . . .
vs, Gobs, estatales, locales 9-10 8.02/20 No existe jerarquia clara del GC sobre otras instancias

I 0 empresas
y empresas publicas P

Progreso importante: el indice para 1980-92 es igual

Total 61,34/100 a 38,4 puntos(’)

(*) Alesina et al (1996)
Fuente: Célculos propios

Cuestionario de la OECD:

11) 10 puntos. Solo la Comisién de Presupuesto y Cuenta General de la
Repiiblica del Congreso participa en el proceso presupuestario. Una vez dicha
Comisién aprueba el proyecto presentado por el Gobierno, éste se somete a
aprobacién del pleno del Congreso. Por lo general, tanto la Comisién como el
pleno del Congreso aprueban la propuesta del Ejecutivo, con pocas o ninguna
modificacién.

12) 10 puntos. En vista de lo comentado en la respuesta a la pregunta 11, atin
cuando los parlamentarios cuentan con recursos para asesorias ad hoc, es el
Gobierno quien tiene mayor injerencia en el tema presupuestario.

Cabe comentar que, si bien por la escala de puntuacién aplicada el puntaje de las
respuestas 11 y 12 es 20/20, no debe perderse de vista el hecho de que la partici-
pacién de la Comisién de Presupuesto y Cuenta General de la Repiiblica del
Congreso es mds bien pasiva.



Perii ;Camino a la sostenibilidad fiscal? 1337

Anexo H: Informacion Estadistica

Cuadro H1 Datos macroeconomicos del Peru: 1950-2002

Stoc!( PEA PBI Crecimiento PB_I PB! Brecha Brecha
de capital del PBI  tendencial HP tendencial FP del PBI-HP del PBI-FP
sl 6o 1664 do porsonas sl do 1666 anual %delPBI % del P

1950 36,649 2,584 21,264 20,970 21,385 1,38 -0,57
1951 39,249 2,637 23,007 8,20 22,437 22,630 2,48 1,64
1952 42,405 2,691 24,434 6,20 23,906 24,079 2,16 1,45
1953 45,842 2,745 25,729 5,30 25,386 25,629 1,33 0,39
1954 48,274 2,801 27,401 6,50 26,892 26,836 1,86 2,06
1955 51,347 2,859 28,717 4,80 28,441 28,294 0,96 1,47
1956 55,514 2,917 29,951 4,30 30,056 30,170 -0,35 -0,73
1957 60,100 2,976 31,988 6,80 31,761 32,250 0,71 -0,82
1958 63,712 3,037 31,796 -0,60 33,580 34,089 -5,61 7,21
1959 65,822 3,099 32,973 3,70 35,540 35,539 -1,79 -7,78
1960 68,215 3,162 36,995 12,20 37,651 37,203 1,77 -0,56
1961 71,910 3,227 39,733 7,40 39,893 39,413 -0,40 0,81
1962 76,394 3,318 43,071 8,40 42,245 42,038 1,92 2,40
1963 80,287 3411 44,664 3,70 44,681 44,504 -0,04 0,36
1964 83,900 3,506 47,612 6,60 47,183 46,887 0,90 1,52
1965 88,754 3,605 49,945 4,90 49,734 49,697 0,42 0,50
1966 94,442 3,706 54,140 8,40 52,323 52,766 3,36 2,54
1967 99,102 3,810 56,198 3,80 54,937 55,410 2,24 1,40
1968 102,217 3,917 56,422 0,40 57,584 57,428 -2,06 -1,78
1969 105,459 4,027 58,566 3,80 60,285 59,407 -2,93 -1,44
1970 109,494 4,140 62,022 5,90 63,048 61,570 -1,65 0,73
1971 114,475 4,276 64,627 4,20 65,864 64,016 -1,91 0,95
1972 119,607 4,417 66,501 2,90 68,713 66,369 -3,33 0,20
1973 128,288 4,563 70,092 5,40 71,565 69,782 -2,10 0,44
1974 140,324 4,714 76,611 9,30 74,366 74,095 2,93 3,28
1975 152,460 4,870 79,215 3,40 77,048 78,136 2,74 1,36
1976 161,478 5,033 80,800 2,00 79,564 80,905 1,53 -0,13
1977 168,777 5,203 81,123 0,40 81,891 82,915 -0,95 2,21
1978 174,454 5,377 81,366 0,30 84,018 84,255 -3,26 -3,55
1979 181,175 5,558 86,086 5,80 85,923 85,765 0,19 0,37
1980 190,782 5,745 90,562 5,20 87,562 87,947 3,31 2,89
1981 202,820 5,934 95,181 5,10 88,890 90,579 6,61 483
1982 213,869 6,130 94,610 -0,60 89,893 92,689 4,99 2,03
1983 218,340 6,332 83,446 -11,80 90,619 92,874 -8,60 -11,30
1984 221,746 6,541 87,785 5,20 91,164 92,791 -3,85 -5,70
1985 223,506 6,756 90,243 2,80 91,552 92,305 -1,45 -2,29
1986 227,338 6,951 99,267 10,00 91,773 92,253 7,55 7,07

Fuente: Organismos oficiales y calculos propios
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Continuacion
Cuadro H1 Datos macroecondmicos del Peru: 1950-2002
Stock PEA PBI Crecimiento PB_I PB! Brecha Brecha
de capital del PBI  tendencial HP tendencial FP del PBI-HP del PBI-FP
sogsuggofgm de Sé'liinas sogsug:elofg% ol % del PBI % del PBI

1987 233,584 7,151 107,208 8,00 91,804 92,706 14,37 13,53
1988 237,255 7,357 97,881 -8,70 91,697 92,393 6,32 5,61
1989 238,605 7,568 86,429 -11,70 91,659 91,553 -6,05 -5,93
1990 241,338 7,786 81,983 -5,14 91,957 91,303 12,17 -11,37
1991 244,148 7,998 83,760 2,17 92,806 91,456 -10,80 9,19
1992 246,961 8,216 83,401 -0,43 94,324 92,101 -13,10 -10,43
1993 251,187 8,440 87,375 4,76 96,534 93,575 -10,48 -7,10
1994 260,399 8,670 98,577 12,82 99,354 96,632 0,79 1,97
1995 273,671 8,906 107,039 8,58 102,608 100,899 4,14 574
1996 285,630 9,184 109,709 2,49 106,113 105,071 3,28 423
1997 300,761 9,471 17,110 6,75 109,730 110,009 6,30 6,06
1998 314,924 9,767 116,485 -0,53 113,355 114,688 2,69 1,54
1999 325,149 10,072 117,590 0,95 117,457 118,438 0,11 0,72
2000 333,713 10,387 121,267 313 121,496 121,819 0,19 -0,46
2001 339,917 10,713 121,943 0,56 125,663 124,683 -3,05 2,25
2002 345,633 11,049 128,331 5,24 129,978 127,481 -1,28 0,66
2003 352,545 11,395 133,192 3,79 134,422 131,317 0,92 1,41
2004 359,596 11,752 137,746 3,42 138,962 135,269 0,88 1,80
2005 366,788 12,120 142,421 3,39 143,560 139,339 -0,80 2,16
2006 374,124 12,500 147,374 3,48 148,180 143,532 -0,55 2,61

Fuente: Banco Central de Reserva del Per( y estimaciones propias.




bilidad fiscal? 1339

i

Perii ;Camino a la sosten

niad [8p BAISSaY 8p [B1jua)) 0dueg :ajuan4

760°002 ¢€G°68F 99.°98L 6LLPLL V1S99L YLTLS| 626'9¢L 8S8'0C) L.G'86 2969 €G6'FY 9899 L9€9 |eulwou 194
86y’ ¥ELL L2yl 8L ¥OL ¢ov’l 6.6 1Sk’ €0 00€ 69 b 0 UOIDEZIJEAL
LeVh- evl'e 16SL LySy 685G G9L-  OL¥y- €S0°k- 69V 96 19¢ 96c-  0Ovl oussp|
9€0y  ¥90Cc  €0LC  6lE- 199 4 060V  1/8¢ 09¢¢c <¢€LC 6Lyl ¥96 44 ouisxy
vy 0ve's  0ZL'S  9pS'S  ¥88L  6€€TL 868’}  YL6'C  €ZL'E  829CT  0SLL 099 [434 0Ojau ojuslweldueuly
SLEY-  0ve'S- 0Cl'S- 9SG ¥88k-  6€E’l-  868'L-  PL6'C-  €2L'€-  82SC-  0SL)- 099-  gev- 091WQoU0d3 OpE}NSAY
G96'¢ 650y 9.0V 089°C 6LL'E  Z6LC LOEE 120V 69S°€  106C  L66')  SEO0'L  Lly Sasala|
Ehp- 18T SpOb- 998'L-  GET €SVl 20Vl Ly 144 €LE 144 SLE 9l - ouewld opeynsay
[453 162 0€S 6€S €€5 41 8.S |22 yze 86 - 8 € 0 [eydes ap sosaiBu|
6L6'€  L9y'y 2€CS  006'G  €29'G  S6LG  80'S  LE0O'S  IvEVY  ¥peT  8EY'L  €2S 96 [ejide ap sojsen
0¥€'6 008 8098 €18L 96/9 Ll¢9 8IS  8lG¥  €6¥E  GLEC G99l 998 602 SeloudIgjsuel |
€89 /90°. 890°L 0lg’9 ¢c09 6l€S  6Cl'G  8c6€  0.5C  EL¥L 996 4] eel S0l0IAIRS A saualg
168 G8€8 08L8 ¥..L 669 [6€9 E€EYS 860G  998'¢€  699C 0LL) L6 00¢ SauoeIsuUNWaYy
0¥0'ST  €98'€  LSL'€C L6L'LC 9SL°6L vE6'LL 089Gl GYS'EL 6266  8Y¥'9  LOVY  6LET  TYS S9)uaLLI0D S0)SEYH
61062 0Z€8C 686'8C L69.C 6L£'GT 6TL'€C 6¢L°0C GLS'8L 0LTvlL T66'8 6E8'G  T¥BT 89 solaloueul ou sojse9
962y  €9¢°¢€  168v  09¥'€  6LL'E  6.8C S8Y'CT  80L'T  0ZSL  9v6 €99 9¢e G¢ souejnquy oN sosaibuj
196~ ¥EB'C-  69LC- ¢yl 988'h-  1¢Gl-  C€8-  989-  ¥6Y-  ¥8- V.- 8.- L€ - SOpEIOJeA SOJUSWN30]
€9} L0GC €481 6.9V 0.9V OvlL Ve 061 026 8. €¥9 68Y 08} souejnqu) sosaibul s
v8ly  €EGC  le¥€  9pp'€  Lev'€  G9€E  19/¢  98y'Cc  [19¢C L9 €vLL 96l 8eC (0SI1) ownsuoa [e onosjss ojsandu]
0L9¢L 8081 966°k) 6¢0°bL OvO'LL  ¥¥E0L 898  9¥9'L  $G6'S  vEG'E  C0LL  G9L 60} (A9I) seyuan se| e [esousb ojsendul
18y'c  Ovl'c €6  8¥8'¢ 168¢ ¥z 80€C ¥kl'c  00L°) 8¢k 099 9ee 79 sauojepoduw sej e sojsandu|
109 0€9G 0€L'S <¢0G 198G 0SS  I86¥  C9vE€  9¢GC  90¥L  6v. 0S¢ L€ sosalbul so| e sojsendul|
696'€C ¥8E'CT €997 T€B'LC ¢06'CC OLL'CZ  890°6L LvZ9L T/8TL 8ly'8  9ly'G  8S6C /8§ souejnqu sosaibu|
§97'8C Lvl'9z vI¥'lT T6T'ST TB0'9T 686V €9S°LC  6VEBL  T6EVL vev'6 6509  ¥6L'E 229 SajualLI0d sosalbul
¢00c 100 000z o666L  866L  l66L 966  G66L  ¥66)  €66L  C66F 1661 0661

(S8)UBI1LI00 $8]0S 0ABNU 8P SBUOJ|IW)

Z00Z-0661 :[es)ua) oulaiqos) [ap sauolaeladQ zH




.z

Sostenibilidad fiscal en la region andina

340|

niad [8p BAISSaY 8p [Bljus)) odueg :ajuan4

GL'0 09'0 9L'0 GL'0 9’0 60 a8'e 8L} 0i's £r'0 G0 10'0 000 uolezjeAld
95'0- €1} 680 09 vE'0 010~ 9z'e- /80~ e¥y- 110 850 b- 0zt oussy|
20T 60°} (1 81'0- €0 10°0 080 8e'z 05T 80°¢ 9’ 85 (4 ouisixg
02T 287 VLT L'e gLl 58°0 6e'l 62°¢ Li'e 59t 68 1v'T 6.9 0jau ojuaiweloueul]
8L’z 08T  wIT-  Lk'e- €Ll- 680 68’k 62 ll'e- S9'e- e8'er Iv'T- 089 021WOu0J3 Opej|Nsay
86'L 14X 81T e 181 8L'L W'z £e'e 29'¢ 6Ly 'y 88'c 659 sasalau|
02'0-  990-  9g'0-  L0°k-  ¥L0 260 20°L 700 S0 750 550 W §z'0- ouewd opeynsay
910 510 82'0 L0 e [44] [44] €20 £e'0 80°0-  90°0 600 000 leydes ap sosalbu|
86'L (144 082 8e'e 8e'e 89°¢ 69°¢ 9y 0v'y 19 0z'e 96'L 1S’ [eydes ap sojsen
Gy [444 95y 'y 90'y S6'c L' L' S ev'e 0L'¢ 143 8z'c Sepualajsuel]

e 98'c 8¢ 6t 29t 8e'e GL'e sc'e 19 v0'C %4 10 60 S0l0IAIas A saualg

'y N4 8’y Sr'y 6Ly L0y 16t 444 26'¢ 8¢ 6 I'e vl'e SauodeIBUNWSY

0S7L P2V ziTL sv'zh 98l 0¥l SE'LL 1ZLL 200 LE's 6L'6 698 ls's S8)uaLLI0J sojse9
8v'vl  L67)  2S'sh  S8'Gl  pe'sh  60'Sk  vl'sL  Je'SL  8v'vl 867 66TL  S9'0L  Z00L Solajoueuly ou sojse9
154 vL'l 097 86'L 16l €8'l 28l vl sl Lg') £v'l 880 S50 souejnquy oN sosaibuj
6v'l-  0G'h-  8v'l-  egh-  ell- /60 190 /60- 0§50 zZl'0-  9L'0-  6C0-  6¥0- SOpeJojeA sojuawno0q
180 g} 00} 060 60 Ll €6'0 86'0 £6'0 gLl gl €8} €8'C souejngLy sosalbul soi
60C 88} €8l 16} 90 vz 20 20 0€'C €T 88 8v'y 85'c (0SI) ownsuoa [e oAdajas ojsandu|
0£'9 £2'9 44 L€' €99 859 929 £¢'9 09 0L'g 6L 187 A (A9I) sejuan sej e [essuab ojsandul
vl L'l 9} €9l vl 15} 69'} L'} [N} L) Gl 'l 10k sauojoepoduw se| e sojsandu|
00 16T §LT 06 5t €9'c v9'e 98'C 95T €07 19°) 60 850 sosalbul so| e sojsandu|
207L  ev'zl  80TL  0STL  Gu'tl 90 ee'el  pP'el  90'ck  v2ZTL  S0TL 80'LL  ZT'6 souejnquy sosalbu|
eyl 9Lyl 89'%L  8v'yl 996l 68°GL  wl'GL  8L'GL 09k L9'tL  8¥'€l  L6°LL 1L $3Jua11I09 sosalbu|
¢00Z  100c 000z 666L 866l  L66L  966L G661  ¥66L  €66L 266l 166l 066}

(19d 18p % Owoo)

2002-0661 ‘12U ouIdIqos) [ap sauoloeiadQ €H oipen)




? 1341

ilidad fiscal

i

Perii ;Camino a la sosten

niad [op BAIBSaY 8p [BAjUS 0oUB :8)usn

€05} vEL) eyl 8lE |l YL [4 612G 1%4 430} 00¢ 69 b uoioezijeaud ap sosaibu
616 - G06°} Gece vicy  LL- GGll- 96y~ 86€l- 099 98¢C- 6€¢ €9¢ - 0Ojau ousjul ojusiwedueuly

05} €§ - 0l - 09 G9¢ 090°}l-  ¥06 aval Ges’l 909 [ LG} S040

8€8'L 89/ Ge9 €88 66. GeL 8 4% I¥6 1€6 0L [ uoezowy

298¢ 8l¢l 662} cl8 199 999°1 e8¢ 829 967 88¢°1 0ce 7.8 sosjoquisseq

vl 867 759 IC- 1444 6¢¢ - (944 el 060} €90} 4 ¢LE) ($sn op souojjiw)
(3424 GG} 08z'¢ M- 4% 166 - 260} 870°¢ €8€°¢C L01¢ vyl 9017} 0OJu oulaixs Ojuslweloueul
199y 6Ly [44}] [414'] 62¢’} €6C - v6¢’l 008°¢ 95.°C 24X ssl'l Syl Ojau ojusiweloueuly
L9y v6Ly- 8L6'S- €29 S levl- e ¢9¢’l-  0LL'e- 0§l lebe SSLV- wvl- 091WQu023 opey NSy
€6 299 759 8€¢ c0¢ 65¢ 182 145> [az4 145> €8¢ 69¢ BussI EPNSQ
9¢5°¢ €99°¢ 285t 697 € ¢l6¢C 169°C 0cee 9¥6'¢ 98y'¢ 7¥8'C 616°) 996 EUIs)Xe EpNag
6Ly 1444 9Ty 108 € GLT'¢ LS6°C L09°€ 192'% L't 651°¢ [4144 6zl sasalu|
A L8 €16 - |G 86} - 690°) 6v€ ¢ 1424 L0 €L 4] soleje}se sesaiduwz

L) vsl A vEl - Ll €- Gl - v. b 9 e - 9l $8[e30] soussIqoy
6g- evl 60} €€ 659 629 60y 723 L0} 16 19 Gl [BJUB3 OUIBIGOY [P 0}SBY

Lyl - €L9 169 - 0S) 819 Svl'l el (344 [43°] G99 662 S01 ojsal [ap ouewd opeynsay
cle 16 0€s 6€S 3% e6) 8.5 | 2X4 vee 86 - 8¢ €¢ Sos0
996'¢ eeCy eees 006 G €299 G6.'g 810'G 1€0'G ey 7¥8°C 8EY’l €ea [ended

¥.0G6¢  Ovi've 1SL¢c  [6LVc  9GL°6L  vE6'LL 089Gl GYSEL  6¢66 877’9 o'y 6L€C djusLIo)
0£0'6¢  Vv/€8C 6868 [69.¢ 6.€GC  6¢L€C  6CL0C  G.G8L  0LCvL  C66'8 6€8'G [44X4 OJaoueul OU O}sE
8GCy 162°¢ 1987 097 € 6.1°¢ 6/8°C a8y’ 801°¢C 0cs') 9v6 €9 9€¢ SOLEINGH} ON

8¥0vc  €vG€C  €95c¢  ¢e8lc  c06¢c  Obl'ec 8906k  IbC9L  ¢/8¢L  8L¥8 9lv'G 8G6°C souejnqgL) sosalbul

10€8¢  0v89¢  wI¥/.C 26¢GC  ¢809¢ 686'v¢  €9G'lc  6¥E'8L  C6EWL  vev'6 6509 v6l°€ $8)ua1LI00 sosalbu|

by - hel- Sp0l- 998 )-  GET €Syl 414 Ly 144 €LE 44 SLE 09 [9p ouewd opeynsay
846 - 696 - hll- 9L vsel 861°¢ 144 06¥ LL6 8¢0°'L s 18y OLlewld Ope}nsay
2002 1002 0002 6661 8661 1661 9661 G661 7661 €661 2661 1661

(S8)UB1LI00 SB]0S SOABNU 8P SBUOJ|IW)

Z00Z-0661 :0Ja1oueuly ou oanqnd 10329s [ap sauoldeladQ vH opend




.z

Sostenibilidad fiscal en la region andina

342|

niod [op BAIBSaY 8p [BAjUSD 0oUB :8)usn

G0 090 9,0 S0  9¥0 G660 S8 8L 0G0  GLO 100 uoioezieaud ep sosaibu|
8y0- L0V 0Z)  S¥Z SO0 €40 €9€ 9k~ €Ly W0 €50 98- 0JoU OUJBJU OJUBILIBIOUBUIS
920 010~ 200~ S0 €90  wlb- 291 062 Wwe el 657 297 sonQ
A AT Y 1z sel 171 151 951 60T 997 9T e ugloezZiIOWyY
0s  SYZ ez 6y €l /ST 690 8L 0L /6€ 860  ¥9T sosjoquiasaq

(¢$sn ap sauojiw)
907 €0 2h 900~ 660 860~ 080 26T ¥ v0e  w@e S 0JoU OUJB}X® OJUBILIBIOUEUI4
T €T 8ke P 080 910 0L pLE  08Z 90 16¢  6LT 0}ou OjusjweIoUBULq
ve'Z- €57 0z 9Ve-  S80- G0 00k Zue-  eLT  90¢-  L6E-  6LT 02]LIOU098 OpE}NSAY
060 080 G0 6,0 80 910 120 920  $20 S0 G680 'l Busejul BpnaQ
oy e6L  T6L  66) 6.1 Uy S8TITE ¥SE Wy Ty 85 BUJBIX® BpNaQ
90z €T  lzT 8T L6} 8% 95T €€ 8L€  95F TS 6§V sasalajy|
ZV0- 020  6Y0- €00  600- 890 G20 000 20 €40 190 500 selejejse seseidw3
600 800 900 800~ 00 000 100~ 900 100 600 200~ 900 $8|B00| SOUIBIGOD)
€00- 800 900 €0  OY0 €0 080 1E0 o  $0 €10 820 [e23U80 0UIBIGOD) [3P 0}SEY
000~ 950 €0 600  LE0 WL ve0 €0 $S0 960 990  6£0 ojsal [ap ouewd opejnsay
90 S0 820 IO Z€0  Tk0  ZP0 €20 €60 800~ 900 600 00
81 €C 08C  8€€  8€T  89C  69E€ 9y  O¥y  L9€  0CE 961 [ended
€67 vLTh Tk svzh 98l oL SYL Lz 001 1€6 6.6 698 8JUBII0D
ISPl /6L 2§SL 86  veSk 680Gk PLSL Z€GL  8¥pL 86T 667L SO0l 0J3JOUBUI OU 0SB
eve wL o 097 86) 16l €8l 8L v vSL € vl 88°0 soLeINgl} ON
20T Zyek  80T7L  0GCL  GLEL 90VL €€l vvEL  90EL  ¥eZh 0T 80 soejngl} sosebu|
Syl 9kl 89%L  8yPL 99GL 686G pLSL  8LGL  09PL  L9€L  8yEl 6L $8)UBLI00 SOSaIBU|
120~ 99°0- 960~ L0b-  $L0 260  20L  ¥00 S0 S0  §S°0 Wl 09 [op ouewd opeynsay
820-  0S0- €60~ 860~ ML 0T ISl W0 660  0SL  ZTL 08 ouewyld opeynsay
700z L00Z 000 6661 866l .66 966  S66L  ¥66L €66l  Z66) 166l

(19d 18p % Owoo)

200Z-066] :0Ja1ueUl ou 091qnd 10399s [ap sauolesadQ SH oipend




1343

la sostenibilidad fiscal?

(Camino a

Peri

niod [op BAIBSaY 8p [ejUS 0oUBg :8jusn

L1°0L 89'0L ¥ £¢'6 eu eu eu eu eu eu eu eu eu eusajul ealgnd epnaq
IP'9E  00°GE  68'GE  L..€  8EWE  LB'IE LGP 68'LF  GY'EG  Z6'€9  LE'6S 8719  €T€9 eusajxe eajjgnd epnaq
85‘'oy 896y 9g'sh  0L'Lp ey eu ey e'u e'u e e'u ey e’y eaijqnd epnap ap [e3o1
: ) . ) o o . o o o o o o (19d 1ep lejusoiod owoo)
L0597 9SL've  €LZhT SlEve e eu eu eu eu eu B Bl Ey eajqnd epnap ap ejoL
02s 961 9y 00% sajuejol} A 0zejd 002 8p 0}IpaI)
ve 143 0 0 0ze|d ouelpaw ap souoq so0
0SS 6vE 0 0 SOUBJIBQOS souog
60LC S9.°C 189C €6£C 0}UBIWIDOU0IB) Bp souog
0L 127 635 0€9 oJaloueul) ewa)sis [e okode ap souog
10€ (5143 99¢ G6E d¥0g uoezieydes ap souog
LE6 €20l L¥0')L 866 oze|d obe| A oueipaw ap sojpal)
98/'s  06.'G 890 GI8Y e'u e'u e'u eu e'u eu e'u e e’y euJd)ul BPNAQ
9v6 698 ¢00't  6L°L GLOL 626 0/7V 826’} 198}  G¢L')  [€§L 80§} 8vEl $810padA0.d -
1) 14 0LL 144 6% asl 0cG'8 ¢ccv'8  9e8L 2lTL €989  OFP'9  S98'G S9el0JaLI0d sooueq -
vey'y  lele lel€  LeLe O0Eky 0ELY 0 0 0 0 0 0 0 (1eqoi9 g Apeg) souog -
186G 19V  6€8F% 106 ¥6€S  vlg'G  06¢0L 0S€°0L €0.6  l668 00¥8 8¥6L E€lC. sopeAld sojpaID
20} 14 oyl 69} 29¢ 99¢ G80C  8€0C G66°L  L0L'C Z8L'CT  Zhl'C  G66'L S01Q -
8818 889, 16€8 0€98 G¥68 1/98 ZGl'6  ¥C¥6 G968  [E¢8  [¢€8 W8  9lTL SHed ap qn9 -
068 €18/ 9€98 66/8 L0¢6 €06 L€CLL  29¥'LL  096°0L ¥¥E0L  60S0L ¥8E0L LT [eJaje
yp0'L 9899 0€8'S  0€9G  196Y 0€Sy  699¢ O¥8'E LLEE 628C  ¥09C 80LC  60SC
Gl20C /968 GOC6L 009'6) <996l /8.8l 96L'GC ¢S9'GC 086€C 0LL'¢c €lSlc 0v0'le  €€6'8) BuJajxa epnaq
2002 100 0002 666, 866l 166/ 966l  G66L  v66lL €66l 266l 1661 066}

($sn 8p sauojfiy us)

200Z-0661 -ea1qnd epnag oH opend




Venezuela

Sostenibilidad fiscal en un contexto
de alta volatilidad

Germdn Rios*

Las principales variables macroeconémicas de Venezuela han estado caracteri-
zadas por una alta volatilidad, principalmente proveniente de las oscilaciones del
mercado petrolero. Las finanzas publicas no escapan a esta realidad, y en los
dltimos afios se ha verificado una alta variabilidad en los ingresos, gastos y ba-
lance fiscales. Adicionalmente, la economia no ha estado equipada adecuada-
mente para hacer frente a choques externos, y la politica econémica no pareciera
haber contribuido a amortiguar los ciclos petroleros.

Por esta razén, un andlisis de las cuentas fiscales venezolanas que tome en cuen-
ta esta realidad es necesario a fin de delinear posibles caminos de accién que per-
mitan a los formuladores y hacedores de politica mejorar la gestion fiscal. Es por
ello, que los objetivos principales del presente trabajo son hacer un andlisis de la
problemidtica fiscal actual, estimar indicadores estructurales y de sostenibilidad
fiscal y contribuir a la discusién general del tema. Ademds, se lleva a cabo un
estudio de la presente situaciéon de las instituciones presupuestarias en
Venezuela, con la finalidad de determinar el nivel de jerarquizacién que existe
en las reglas que rigen el presupuesto y el proceso de endeudamiento, y como
éstas pueden afectar la gestion fiscal.

Del presente trabajo se desprende que la volatilidad de las cuentas fiscales cons-
tituye uno de los problemas mds graves que enfrentan los hacedores de politica
venezolanos. Adicionalmente, la baja tributacién no-petrolera y la tendencia cre-
ciente de los gastos fiscales y de la deuda interna en los dltimos afios, han sig-
nificado la presencia de importantes desbalances fiscales, los cuales probable-
mente persistirdn a futuro, a menos que se acometa una reforma fiscal integral.
Por otra parte, la politica fiscal ha sido en general pro-ciclica, y el tipo de cam-
bio se ha utilizado en repetidas oportunidades como herramienta de politica fis-
cal, ocasionando alta inflacién y pérdida del poder adquisitivo de los vene-
zolanos. Con respecto a las instituciones presupuestarias, las mismas son
fragiles, lo que no contribuye al mejoramiento de la gestion fiscal.

El trabajo estd dividido en cinco secciones. En la primera se hace un breve
recuento de las principales caracteristicas de la economia venezolana y de los
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problemas fiscales mds importantes. La segunda parte analiza la evolucién de las
cuentas fiscales, y presenta los cdlculos del balance estructural para la década de
los noventa y para el periodo 2000-2002. En la siguiente se presentan algunos
indicadores de sostenibilidad de la politica fiscal para el periodo 2003—2007. La
cuarta parte trata de aspectos institucionales que afectan a la politica fiscal.
Finalmente, la tdltima seccién muestra algunas conclusiones del andlisis y esboza
implicaciones generales de politica econdémica.

Aspectos macroeconomicos y principales problemas fiscales

No es posible analizar a la economia venezolana sin destacar el profundo peso
que tiene el petréleo sobre ella. Por ejemplo, en el periodo 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 Petréleos de Venezuela
(PDVSA). La volatilidad de los precios del petréleo ha hecho extremadamente
dificil el trabajo de los hacedores de politicas en Venezuela, debido a la ausen-
cia de mecanismos adecuados para enfrentar choques petroleros. El Cuadro 1
muestra el impacto del petréleo en los sectores real, externo y fiscal de la
economia para varios periodos de la historia econdémica venezolana.

Cuadro 1 Impacto del petroleo sobre la economia venezolana

Indicador (promedio) 1970-1979  1980-1989  1990-1999  2000-2002 2002
Ingresos fiscales petroleros / PIB 15,1 13,2 11,4 13,63 9,8
!ngresos fiscales petroleros / 70,1 60,7 59,0 515 474
ingresos totales

Exportaqones petroleras / 874 82.2 A 771 81.3
exportaciones totales

Exportaciones petroleras / PIB 23,0 21,2 20,5 20,7 22,9
PIB petrolero / PIB total 31,3 20,0 24,5 26,4 25,3

Fuentes: FMI y BCV

En consecuencia, en tiempos de bonanza petrolera, se acelera el crecimiento de la
actividad econdémica, el resultado fiscal es generalmente superavitario o presenta
un déficit manejable y la situacién externa es relativamente sélida. Lo contrario
sucede cuando los precios petroleros se derrumban. Apenas en 1998 se aprob6 un
Fondo de Estabilizaciéon Macroecondémica (FEM), con la finalidad de amortiguar
los choques petroleros. Sin embargo, desde su implementacion, las reglas de fun-
cionamiento del FEM han sido cambiadas varias veces para acomodarse a la
situacién fiscal del momento, lo que resta credibilidad y efectividad al mecanismo.
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Cuadro 2 Principales indicadores macroeconémicos

Indicador (promedio) 1951-1960 1961-1970 1971-1980 1981-1990 1991-2000 2001-2002
Crecimiento real del PIB (%) 7,9 6,0 42 0,7 2,1 -3,1
Indlge q’e Precios del Consumidor 19 10 85 25,0 48 21.95
(variacion anual %)

Balance de la cuenta corriente

(% del PIB) -0,7 2,6 2,0 1,9 2,9 6,01
Balance fiscal

del Gobierno Central (% del PIB) na 0.2 1.2 .3 AT 3,35
Precio de la canasta petrolera 133 9.4 28,1 215 168 212

venezolana (US$)
Exportaciones petroleras
per—capita (US$ 1995)
Fuentes: FMI'y BCV

1.425,6 1.006,5 1.482,9 983,1 674,8 728,8

Como se desprende del Cuadro 2, los problemas econdémicos serios para
Venezuela comenzaron en los afos ochenta. Desde los cincuenta y hasta la déca-
da del setenta, el pais present6 altas tasas de crecimiento econdémico con baja
inflacién y, en general, superdvit tanto fiscal como externo. No obstante, durante
los ochenta el crecimiento del PIB comenzd a desacelerarse y se hizo extremada-
mente voldtil, la inflacién sobrepasé los dos digitos, 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 econdmica del paifs. La principal razén 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 politica econdmica venezolana para manejar estos cam-
bios llevé al primer intento fallido de estabilizacién macroeconémica en 1989.
Desde luego, las politicas econdmicas que funcionaron bien durante los afos de
estabilidad, no tuvieron efectividad en tiempos de mayor turbulencia.

Dentro de este contexto macroeconémico, 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 publico es
exportador neto de petréleo, los ingresos fiscales y el resultado fiscal han sido
extremadamente voldtiles y asociados a la variabilidad de los precios de los
hidrocarburos. Por ejemplo, en el periodo 1990-2000 los ingresos petroleros
promediaron 11,1% del PIB, con una desviacién estindar de 4,2 (ver también
Garcia, et al, 1997).
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Déficit fiscales. Desde 1990, la mayoria de los resultados fiscales han sido
deficitarios, algunos de magnitud considerable. Esto es debido a la caida sosteni-
da de las exportaciones petroleras per-capita 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 frdgiles. Aunque desde
la implementacién 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 paises latinoamericanos. Mientras que la presién
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, mas del 50% de la Poblacién Economicamente Activa labora
en el sector informal, lo que reduce considerablemente la base impositiva.
También existen niveles altos de evasion y de elusién impositiva y la adminis-
tracién de los impuestos llevada a cabo por el SENIAT" presenta importantes fal-
las (OAEF, 2001). Asi mismo, hay muchos impuestos menores, dificiles de
administrar y la legislacién impositiva es bastante compleja. Las instituciones
judiciales son fragiles y las multas y penalidades generalmente no son aplicadas.

Gasto piiblico con tendencia al alza, voldtil y excesivamente rigido. El gasto
publico ha tendido al alza en los ultimos afios. En 1995 el gasto representaba
18,6% del PIB, mientras que en 2002 alcanz6 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 educacion, salud y defensa. Adicionalmente, el gasto
ha sido muy variable, exhibiendo una desviacion estdndar de 2,1% durante el
periodo 1990-2002. Con respecto a la rigidez del presupuesto publico, cabe
destacar que en 2002, 76% de los gastos totales se destinaron al pago de sueldos
y salarios, intereses de la deuda publica y transferencias legales a gobiernos
locales. Esto implica que el Gobierno tiene poco margen de accién en el mane-
jo del gasto publico y cuando se efectiian recortes al mismo, generalmente se
afectan la inversion publica, 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 ultimos afios, las dificultades de acceso al finan-
ciamiento externo ha obligado al Gobierno a recurrir cada vez més 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

1 Servicio Nacional Integrado de Administracion Aduanera y Tributaria, 6rgano responsable de la recaudacion tributaria

adscrito al Ministerio de Finanzas.
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hecho cada vez maés dificil, puesto que tanto los bancos como el publico estdn
menos dispuestos a incrementar su posicion 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 circulo vicioso entre los
aumentos del déficit y el pago de intereses.

Uso de la devaluacion como instrumento de ajuste fiscal. La devaluacién pro-
duce un efecto fiscal favorable en el caso venezolano debido a que la cuenta
corriente del sector publico es superavitaria estructuralmente. En consecuencia,
en periodos 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 (Garcia, et al, 1997). Sin embargo, en periodos de bajos
precios petroleros y dificultades fiscales, la devaluacion es utilizada para mejo-
rar las cuentas fiscales, pero teniendo como contrapartida una mayor inflacion.
De hecho, segiin cdlculos recientes, (Elberg y Velasco, 2003) el coeficiente del
efecto de una devaluacion sobre la inflacion pass-trough es cercano al 0,6.

Del andlisis anterior se desprende que la volatilidad ocasionada por la alta
dependencia de la produccién y de los precios de los hidrocarburos es el proble-
ma principal que enfrenta la economia venezolana y las cuentas fiscales. Por
ello, en la discusién sobre la problemadtica de las finanzas publicas venezolanas
es usual encontrar la recomendacién de politica de implementar mecanismos de
estabilizacién del ingreso o del gasto. Sin embargo, la baja tributacién no—petro-
lera contribuye a exacerbar la dependencia del Fisco de los ingresos petroleros,
por lo que politicas que mejoren la presion tributaria no—petrolera podrian ayu-
dar a mejorar la situacion fiscal. M4s recientemente, desde 1998, la dindmica de
la deuda interna se ha convertido en una fuente de preocupacion, debido al
impacto que podria tener sobre la sostenibilidad fiscal a futuro.

Situacion fiscal en los afios noventa
Ingreso fiscal

Durante el perfodo 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 desviacién estdndar del
ingreso total para el mencionado periodo fue de 2,8, mientras que el ingreso
petrolero y el no—petrolero mostraron desviaciones estdndares 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 representd, en promedio, 12,2% del PIB durante el
periodo 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 pasé de 6,0% del PIB a 9,9% durante los
mismos periodos de anilisis.

La razén 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 caida en precios reales del petréleo y las limitaciones
financieras que ha enfrentado PDVSA para aumentar sus inversiones y expandir
la produccién (Espinasa, 2003). Con respecto al ingreso no-petrolero, su ten-
dencia ascendente en los ultimos afos es producto de la introduccién de
impuestos indirectos al consumo. En 1993 se crea el Impuesto al Valor Agregado
(IVA), el cual se sustituy6 por un Impuesto a las Ventas al Mayor (IVM) en 1995.
En el afio 2000, el IVM fue eliminado y se introdujo nuevamente el IVA.

Grafico No. 1
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Fuente: Ministerio de Finanzas

Cuadro 3 Estructuras del ingreso fiscal, Gobierno central. Afio 2000

Ingresos fiscales % del PIB
Ingresos totales 18,6
Ingresos petroleros 9,7
ISLR PDVSA 4.1
Regalias 42
Dividendos de PDVSA 14
Ingresos no petroleros 89
Tributarios 8,5
Indirectos 6,3
IVA 4,0
Comercio exterior 1,5
Otros impuestos al consumo 0,8
Directos 1,6
ISLR 1,6
Otros 0,6
No tributarios 0,4

Fuente: FMI
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Con respecto a la composicién del ingreso fiscal total, mis del 50% proviene de
PDVSA en la forma de Impuesto Sobre La Renta (ISLR), pago de regalias y
dividendos. Dentro de los rubros que conforman el ingreso no petrolero desta-
can el IVA, el ISLR a personas naturales y juridicas y el tributo a las importa-
ciones. Recientemente, en periodos de dificultad fiscal, el Ejecutivo ha hecho
uso de un impuesto temporal a las transacciones financieras (Impuesto al Debito
Bancario), que es muy fécil de implementar y administrar, pero que contribuye
a la desintermediacién financiera. El Cuadro 3 muestra la composicién del ingre-
so fiscal del Gobierno central para el 2000.

Gasto fiscal

A pesar de la caida 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 generacién
de importantes déficit fiscales durante la mayor parte de la década de los noven-
ta. Durante el periodo 1990-1995 el gasto promedio del Gobierno como por-
centaje del PIB se situ6 en 19,5%, de los cuales 17% del PIB se destiné a gasto
corriente y el resto a gasto de capital. En el lapso 19962002 el gasto promedio
aument6 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 desviacion estdndar de 2,1 para el perfodo en andlisis.
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Los rubros de gasto mds 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 ptiblico, tales como estados, municipios y empresas publi-
cas. Desde 1998 hasta la fecha, el Gobierno ha tenido como politica otorgar
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importantes aumentos de sueldos y salarios por decreto a los empleados de la
administracion publica, lo que ha aumentado el gasto por nomina de la adminis-
tracion central. Es asi como el gasto por concepto de sueldos y salarios pasé 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 publico estd 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 administracién publica. Por ejemplo, se tiende a disminuir los
gastos de capital, afectando la inversién publica y el mantenimiento de la
infraestructura, reduciendo las perspectivas de crecimiento econémico 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 inflacion,
causando un marcado deterioro del salario real.

Por otra parte, el presupuesto de gasto es excesivamente rigido. Como se apre-
cia en el Cuadro 4, muchos rubros de gasto son preasignados por ley. Destacan
especialmente las transferencias a entes de la administracién 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 politica de gastos por parte del Ejecutivo.

Cuadro 4 Preasignaciones legales

Fondo Financiamiento
Transferencias a Gobiernos locales? 20% ingresos ordinarios
Fondo de Prestaciones Sociales 1% ingresos ordinarios
Rectificaciones 0,5%—1% ingresos ordinarios
1,5% salarios cotizados en la administracion
lV.S.S. e
publica
SENIAT 3%—4% ingresos administrados por SENIAT

Fondo Intergubernamental para

o, 15%-20% IVA
la Descentralizacién

Ley de Asignaciones Especiales 24% regalia
v — .
Ley Politica Habitacional 5% ingresos ordinarios menos Situado
Constitucional
Sistema de justicia Maximo 2% ingresos ordinarios

Fuente: FMI

2 Estas transferencia son de caracter constitucional, y se denominan Situado Constitucional.
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Resultado fiscal y endeudamiento

Debido a la alta dependencia de los resultados fiscales de la variacién de los pre-
cios del petréleo, se constata una alta volatilidad del balance fiscal del Sector
Publico No Financiero (SPNF) durante los noventa. Es asi como podemos obser-
var en el Gréfico 3, que durante el periodo 1990-2002, el balance del SPNF
mostrd 8 periodos con déficit y 5 con superdvit que oscilaron entre —13,2 y 7,2
puntos del PIB. Mds recientemente, el SPNF registr6 un importante superavit del
3,2% en el 2000, gracias a los altos precios de hidrocarburos. Por el contrario,
en 2001, un afio caracterizado por bajos precios petroleros y recortes de produc-
cién para satisfacer las cuotas de la Organizacién de Paises Exportadores de
Petréleo (OPEP), el balance del SPNF fue de —6,4% del PIB.
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La dependencia de las cuentas fiscales de los precios de la canasta de
exportacion de hidrocarburos puede verificarse a través de la correlacion entre el
resultado primario y el precio del petréleo venezolano. Para el periodo
19902002 el coeficiente de correlacion entre estas dos variables es de 0,4, lo
que implica que cuando el precio es elevado, el balance primario tiende a estar
en superdvit y viceversa (ver Gréfico 4).

Con respecto a la deuda publica, durante la década de los noventa se verifica una
disminucién relativa importante, donde la relacién deuda/PIB pasé de mas de 50
puntos del PIB en 1990, a un poco mas de 35% en 2002. Cabe destacar que
durante este lapso la deuda interna se ha incrementado considerablemente
primero durante los afios 1994-1995, debido a la crisis financiera y su impacto
cuasi-fiscal y mds recientemente entre 1998-2002. La enorme reduccién de la
deuda interna en el lapso 1994-1996, se debi6 a la devaluacién del Bolivar y a
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Gréfico No. 4
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una estrategia del Ministerio de Finanzas y del Banco Central de rescate y
recompra de estos titulos. En el periodo 1998-2002, y debido a las crecientes
dificultades para acceder al financiamiento externo, se hizo un uso mas intensi-
vo de las emisiones de bonos de la deuda publica nacional y de letras del tesoro.
Por su parte, la deuda publica 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 periodo y la reduccién significativa del endeudamiento multilateral. El
Griéfico 5 muestra la evolucién de la deuda publica, tanto externa como interna,
en el periodo 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 implicita, se ha incrementado significa-
tivamente en los ultimos afios. Efectivamente, se puede apreciar que la tasa de
interés implicita ponderada de la deuda pasé de 6,4% en 1990 a 11,1% en 2002
(ver Cuadro 5).

Cuadro 5 Estructura de la deuda publica y costo de endeudamiento

(1990-2002)

1990 2002
Deuda publica 51,62% 3531%
Interna 6,84% 13,32%
Externa 44,79% 21,99%
Intereses 4,01% 3,97%
DP interna 0,71% 2,59%
DP externa 3,30% 1,38%
Tasas de interes implicitas 6,42% 11,06%
Tasas de interes marginales
Deuda interna 20,06% 29,71%
Deuda externa n/d 16,90%
Promedio ponderado 2002 n/d 21,66%

Fuente: PDVSAy MF

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 periodo 1990-2002, las amortizaciones totales
por concepto de deuda piblica promediaron 5,6% del PIB, mientras que las
necesidades de financiamiento fueron en promedio 8,3% del PIB para el mismo
lapso. Esta situacion, que ocasiona fuertes presiones sobre el Ejecutivo afio tras
afio, ha sido enfrentada principalmente a través de ajustes fiscales parciales, atra-
sos en pagos, acumulacién de pasivos ocultos (principalmente laborales) e incre-
mentos en la tasa de inflacién.

Como se menciond anteriormente, una de las variables mas cominmente uti-
lizadas para corregir desequilibrios fiscales en Venezuela ha sido la devaluacién
del tipo de cambio. Dado que el Gobierno recibe una importante proporcién de
sus ingresos en moneda extranjera producto de las operaciones de PDVSA, una
devaluacién tiene un impacto positivo sobre el flujo de caja del Gobierno. Garcia
et al. (1997) calculan que durante el periodo 1990-1997 la devaluacién generd
ingresos fiscales adicionales de cerca de 3% del PIB.



358|

Sostenibilidad fiscal en la regién andina

En sintesis, tanto los ingresos, como los gastos y el resultado fiscal han sido
extremadamente voldtiles en los ultimos afos. La tributacién no-petrolera,
aunque se ha incrementado, no ha compensado la caida de los ingresos
petroleros. Los gastos fiscales son extremadamente rigidos, lo que resta campo
de accién al Ejecutivo para llevar a cabo politica fiscal. Aunque Venezuela no
pareciera tener un problema severo de endeudamiento, la dindmica de la deuda
interna en los dltimos afios ha contribuido a aumentar el déficit a través del pago
por intereses, dado el incremento en el costo de este tipo de endeudamiento. La
devaluacién se ha utilizado en repetidas oportunidades para aumentar los ingre-
sos fiscales debido a la posicidn externa superavitaria del sector ptiblico; sin
embargo, esto ha traido como consecuencia altos costos en términos de estabi-
lidad macroeconémica e inflacién.

Resultados del calculo del balance estructural

Debido a la alta volatilidad que presentan las cuentas fiscales venezolanas es
interesante realizar el cédlculo del balance estructural para determinar cual seria
la posicién fiscal en condiciones mds normales. En el ejercicio que se presenta
a continuacidn, se intenta corregir al resultado fiscal tanto por el ciclo econdmi-
co como por las variaciones del precio petrolero. Esto puede ayudar a la dis-
cusion de cudles son las posibles politicas fiscales de mediano plazo que podrian
contribuir a mejorar la gestion fiscal y si es pertinente o no el establecimiento de
reglas fiscales en el caso venezolano.

Los célculos se hicieron a nivel del SPNF y no se realizaron ajustes contables a
las cuentas fiscales. Para la correccion por ciclo econémico se estimé una fun-
cién de producto potencial estdndar y la elasticidad impuestos-producto. Para el
ajuste de los ingresos petroleros, se calcul6 el precio de los hidrocarburos de
largo plazo basados en la técnica utilizada por Rigobdn (1999). Las proyec-
ciones de las cuentas fiscales se construyeron en un escenario de tipo inercial y
utilizando un modelo de consistencia macroeconémica. Para mayores detalles
con respecto a los supuestos y las estimaciones ver Anexo 1.

El balance primario, el balance econémico 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 afio. Sin embargo, en ese mismo afo se aprecia que el déficit
primario estructural fue de s6lo 0,8% del PIB, producto del componente ciclico de
los ingresos petroleros, y que surge de la diferencia entre el bajo precio del barril
de petréleo en ese afio (US$ 13,2) y su valor de largo plazo (US$ 17,9). El Cuadro
6 muestra los resultados del célculo del resultado fiscal primario, econémico y las
necesidades de financiamiento, tanto corrientes como estructurales.
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Cuadro 6 Resultados del sector publico consolidado (SPNF) 1990-2002

(% del PIB)
Balance Balance Balance Balance Necesidades Balance estructural
primario eSt':UCtL!ral econdmico estructural de financiamiento  necesidades de
SPNF pg’;‘;? SPNF  econémico SPNF SPNF financiamiento SPNF
1990 5,90 2,65 1,10 2,15 3,20 6,45
1991 0,80 3,32 -3,30 -0,78 5,66 3,13
1992 -1,40 1,57 -6,30 -3,33 8,42 545
1993 0,40 5,59 -3,00 2,19 7,65 2,46
1994 -7,20 0,75 -13,20 6,75 15,94 9,49
1995 0,50 2,50 -6,90 -3,90 24,05 21,04
1996 11,80 11,04 7,20 6,44 -3,74 2,98
1997 4,30 5,49 1,90 3,09 10,66 9,48
1998 -3,50 4,56 -5,80 2,26 9,42 1,36
1999 4,00 6,58 1,10 3,68 5,01 2,43
2000 5,10 -1,18 3,20 -3,08 1,97 8,24
2001 -4,60 -7,83 -6,40 -9,63 12,13 15,36
2002 1,30 -1,30 -3,80 -6,40 7,01 9,61

Fuente: FMI y célculos propios

Al desglosar el cdlculo del balance estructural en los ajustes por el ciclo
econdmico y por el precio del petrdleo, se desprende que debido a la poca impor-
tancia de los ingresos no petroleros dentro de las finanzas publicas venezolanas,
la correccion realizada por el componente ciclico de la tributacién no petrolera
es poco relevante, y gran parte de la explicacion para las diferencias entre los
resultados corrientes y estructurales estdn relacionados con diferencias entre el
precio del petréleo de largo plazo y el corriente. El hecho de que los resultados
estructurales, aunque menos volatiles, sigan mostrando alta variabilidad podria
ser una indicacion de que la politica fiscal del Gobierno ha sido en general pro-
ciclica y ha contribuido a exacerbar los ciclos petroleros.

Esto podria significar que, en general, el Gobierno ha sido poco efectivo al con-
trarrestar los ciclos petroleros: se gasta mds en épocas de bonanza petrolera y se
tiende a recortar el gasto en periodos de bajos precios petroleros. De hecho, los
ciclos son magnificados la mayoria de las veces por politicas fiscales pro—cicli-
cas, y se derivan del ajuste del gasto publico ante los choques petroleros. Por
ejemplo, en el afio 1998, cuando el precio de la cesta petrolera venezolana cayo
a menos de US$ 11 por barril, el Gobierno se vio obligado a reducir de manera
importante el gasto fiscal, lo que resulté en un crecimiento del PIB de apenas
0,2% para ese afio y una contraccién de —6,2% en 1999.
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Gréfico No. 6
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Para confirmar la pro-ciclicidad de la politica fiscal venezolana, el Gréfico 6
muestra la relacion existente entre el impulso fiscal y la brecha entre PIB poten-
cial y PIB efectivo. El impulso fiscal se deriva de los componentes auténomos
de las finanzas publicas (independiente del ciclo econdémico, 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 politica fis-
cal venezolana es altamente pro-ciclica puesto que en episodios en que la brecha
entre PIB potencial y corriente se amplia, se verifica una expansion de la gestién
fiscal. En el apéndice estadistico contenido en el Anexo 4 se presentan los cal-
culos detallados del impulso fiscal.
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Los resultados presentados en esta seccién muestran que una vez ajustados los
balances fiscales por ciclos econdmicos y precios del petréleo, los mismos con-
tindan mostrando alta volatilidad, lo que sugiere que la politica fiscal ha con-
tribuido a amplificar los ciclos. Adicionalmente, la politica fiscal en la mayoria
de los casos ha tenido un sesgo pro—ciclico. De aqui se desprende la importan-
cia de los mecanismos de estabilizacion como herramienta fundamental para
mejorar la gestion fiscal en Venezuela.

La sostenibilidad de la politica fiscal
Ahora bien, ademds de caracterizar la situacién de las finanzas publicas vene-

zolanas, es importante preguntarse qué tan sostenible son en el tiempo. En este
contexto, es ttil analizar indicadores simples de sostenibilidad, como el propues-
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to por Blanchard®, y analizar los resultados de la proyeccién inercial y estructu-
ral del balance primario, el econdmico y las necesidades de financiamiento.
También es importante considerar la sensibilidad de estos resultados a varia-
ciones de pardmetros claves, como el crecimiento del PIB y el precio del
petréleo. Este andlisis ayuda a discernir sobre qué medidas podria tomar la
administracién para hacer sostenible la gestién 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 economia y al alto costo de endeu-
damiento, que no compensan una razén Deuda/PIB relativamente baja para
estdndares latinoamericanos, y al hecho de que se proyectan modestos superavit
primarios para los préximos cuatro afios. Sin embargo, el esfuerzo fiscal nece-
sario para obtener la sostenibilidad fiscal es relativamente moderado, ya que el
Gobierno deberia incrementar el superdvit primario promedio en 1,4% del PIB.

cuadro7 Calculo del indicador de sostenibilidad de Blanchard

(% del PIB)
Parametros Caso Base gamenie A”T“e“‘?
1% PIB 1% interés
Crecimiento PIB potencial 1,8% 2,8% 1,8%
Costo endeudamiento 9,0% 9,0% 10,0%
Stock inicial de deuda (2002) 30,0% 30,0% 30,0%
Proyeccion deficit primario
2003 -1,1% -1,1% -11%
2004 -0,7% -0,7% -0,7%
2005 -0,6% -0,6% -0,6%
2006 -0,6% -0,6% -0,6%
Componentes del indice4
[(r-gvp)/(1+g¥p)]*do 2,1% 1,8% 2,4%
ds -0,7% -0,7% -0,7%
Indice de Blanchard 1,4% 1,1% 1,7%

Fuente: MF y calculos propios

3 El indice de Blanchard eval(ia la consistencia de la politica fiscal actual con la estabilizacion de la razén Deuda/PIB.
Para ello considera la posicion fiscal actual, la evolucién del balance primario, el efecto de factores exégenos o transitorios
sobre el stock de deuda y los pagos por intereses sobre el endeudamiento pablico.

4 Donde: r representa tasa de interés real (costo de endeudamiento), g corresponde a la tasa de crecimiento real del PIB,
Y, es el valor del producto potencial, d, es el stock de deuda inicial (en este caso 2002) y d es el promedio del déficit
primario (en este caso para los afios 2003-2006).
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El andlisis 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 caida en la productividad en los dltimos afios, una mejora en
las condiciones microecondémicas y de competitividad que generen un creci-
miento adicional del PIB potencial, de entre 3 y 4%, podrian contribuir a la
sostenibilidad fiscal. Actualmente, el riesgo pais de Venezuela, medido por el
spread de los Bonos Globales en los mercados internacionales, es uno de los mas
elevados de América Latina. Esto significa que la reduccién de la inestabilidad
politica y econémica podria contribuir de manera importante a reducir los cos-
tos del endeudamiento y, por ende, mejorar la sostenible de las cuentas fiscales.

El célculo de los balances estructurales para el periodo 2003-2007 (ver Cuadro
8), muestra un moderado superavit primario estructural, explicado por el ajuste
ciclico de los ingresos tributarios. Sin embargo, Venezuela continua mostrando
un balance econémico estructural negativo considerable como consecuencia de
la dindmica de la deuda y los pagos por intereses, principalmente por concepto
de deuda publica interna. Adicionando los pagos proyectados por amortiza-
ciones, encontramos que las necesidades de financiamiento estructurales del
Fisco son considerables, por lo que pareceria impostergable un ajuste fiscal y un
mejor manejo de la politica de endeudamiento, a fin de no continuar en una
dindmica fiscal insostenible.

Cuadro 8 Resultados del sector publico consolidado (SPNF) 2003-2007

(% del PIB)
Balance Balance
Balance Balance Balance estructural Necesidades de estructural
L estructural econémico .. financiamiento necesidades de
rimario SPNF econémico
P primario SPNF SPNF SPNF financiamiento
SPNF SPNF
2003 1,07 -4,30 -5,20 -10,58 13,56 18,94
2004 0,67 2,05 -6,50 -5,11 13,36 11,97
2005 0,63 2,98 -7,11 -4,76 13,76 11,41
2006 0,59 3,04 7,73 -5,28 12,89 10,44
2007 0,55 1,56 -8,28 -7,27 12,91 11,90

Fuente: FMI y célculos propios

El andlisis de sensibilidad (ver Cuadro 9) muestra que, tanto en el balance estruc-
tural econdmico como en el primario, se ven afectados negativamente por una
caida temporal en la tasa de crecimiento del PIB y en el precio del petréleo. En
el primer caso, el efecto sobre el balance estructural primario es una reduccién
de cerca de 0,4% del PIB y un efecto permanente sobre el balance estructural
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Cuadro 9 Sensibilidad de los calculos ante variaciones en los supuestos

(% del PIB)

Diferencias respecto a la proyeccion base 2003 2004 2005 2006 2007
Escenario Inicial

Balance primario SPNF 1,07 0,67 0,63 0,59 0,55

Balance econémico SPNF -5,20 -6,50 -7,11 -1,73 -8,28
Disminucion en la tasa de crecimiento del PIB de 1% 2003

Balance primario SPNF -0,44 -0,43 -0,43 -0,43 -0,43

Balance econdmico SPNF -0,50 -0,61 0,74 -0,86 0,98
Caida en el precio del petroleo de 10% 2003

Balance primario SPNF -1,37 0,00 0,00 0,00 0,00

Balance econdmico SPNF -1,37 -0,41 -0,41 -0,41 -0,42

Fuente: Célculos Propios

econdmico. En el segundo caso, la reduccién del 10% en el precio del petréleo
tiene un efecto significativo de casi 1,4% del PIB en el afio en que sucede, pero
luego el balance estructural primario no se afecta, mientras que el balance
estructural econémico es afectado de manera importante durante el resto del
periodo en andlisis.

Tanto el célculo de sostenibilidad simple de Blanchard, como el andlisis de los
balances fiscales inerciales y estructurales proyectados, muestran que, dadas las
condiciones iniciales la situacion fiscal de Venezuela no es sostenible. Esto
implica una revisién importante de las politicas de gasto, ingreso y deuda, a fin
de analizar las posibilidades de ajuste a futuro y corregir el desbalance actual.
Ademis, es importante analizar el funcionamiento de las instituciones pre-
supuestarias existentes para determinar si éstas contribuyen o no al resultado fis-
cal. La préxima seccion intenta revisar este aspecto.

Instituciones presupuestarias: el caso Venezuela

Algunos autores (Alesina et al, 1996) sostienen que existe una relacién impor-
tante entre instituciones presupuestarias y resultado fiscal. Cuando las primeras
se consideran de tipo “jerarquico’, se asocian a una mayor disciplina fiscal. En
el estudio mencionado, Venezuela se ubicé cerca de la media de los paises de

5 Instituciones presupuestarias de tipo “jerarquico” son aquellas que implican restricciones ex-ante en el tamafio 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 “jerarquicas” aquellas que limitan el papel del Congreso para aumentar
el tamafio del presupuesto o le dan una autoridad y poder de decision importante al Ministro de Finanzas en las
negociaciones presupuestarias, limitando la influencia de otros ministros en las decisiones de gasto.
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Gréfico No. 7
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El Gréfico 7 refleja la puntuacion obtenida en 1996 y la posicion relativa del pais
con respecto a otras naciones latinoamericanas. Recientemente, la legislacién
referente al presupuesto y endeudamiento ha sufrido cambios significativos,
tanto en la nueva Constitucién de 1999, como en la Ley Orgénica de la
Administracién Financiera (LOAF) del afio 2000. Sin embargo, actualmente nos
encontramos en un proceso de transicion, puesto que varios de los cambios con-
tenidos en la LOAF sélo serdn aplicados a partir del afio 2004.
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Fuente: Alesina et al (1996)

La nueva Constitucién establece que el presupuesto debe incluir el finan-
ciamiento, y la LOAF (a partir del periodo 2005-2007) establece la formulacién
de presupuestos plurianuales en los que las cuentas fiscales deben encontrarse
intertemporalmente en equilibrio. A este respecto, la aplicacién efectiva de esta
Ley hard mucho mds consistente la gestién fiscal con las condiciones macro-
econdmicas previstas en lapsos mayores a un afo. Asi mismo, una de las nuevas
previsiones de la LOAF es el establecimiento de un acuerdo de politicas macro-
econdmicas entre el Ministerio de Finanzas y el Banco Central, lo que servird de
marco para las decisiones de politica fiscal. En 2002 se realiz6 un primer acuer-
do, pero de caricter indicativo. Se estima que para el afio 2004 este acuerdo serd
vinculante y debera regir las decisiones de politica fiscal.

Con respecto a las restricciones que enfrenta el Ejecutivo para endeudarse, la
legislacion vigente establece un tope méximo 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 6rgano legislativo. Por otra parte,
los funcionarios publicos entrevistados® 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 dltima s6lo puede
introducir enmiendas al presupuesto con la aprobacién del primero.
Adicionalmente, una vez que el presupuesto es aprobado sélo puede ser modifi-
cado por iniciativa del Ejecutivo, pero con aprobacién de la Asamblea Nacional.
Esto hace menos discrecional la politica fiscal. Si el presupuesto de un afio no es
aprobado en el plazo fijado por la Constitucion, se aplica el mismo del afo ante-
rior, lo que se denomina reconduccién 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 discresion, con la excepcion 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 gestion fiscal debe ser ajustada razones de
cdracter macroeconémicas.

Histéricamente, el Gobierno asumié en repetidas oportunidades las deudas
externas de empresas publicas y otros entes descentralizados, con la excepcion
de gobiernos locales que no pueden endeudarse en la prictica. Sin embargo, en
la opinién de los expertos entrevistados, esta situacion se ha hecho menos comtin
y actualmente el Gobierno s6lo podria asumir deuda de entes descentralizados
que haya sido emitida con garantia de la Republica. Para endeudarse, las empre-
sa publicas deben contar s6lo con la aprobacién de la administracién central vy,
en teoria, los gobiernos locales podrian endeudarse con aprobacion del Gobierno
Central y de la Asamblea Nacional. Sin embargo, las condiciones para el endeu-
damiento de éstos son tan restrictivas, que en la practica nunca han ocurrido.

6 El autor desea agradecer la ayuda prestada por los funcionarios de la Oficina de Programacion y Andlisis Macroeconémico
del Ministerio de Finanzas, de la Oficina de Asesoria Econémica y Financiera de la Asamblea Nacional, del Banco Central
de Venezuela y del Programa de Modernizacion de la Administracién Financiera del Estado. Una lista de los funcionarios
entrevistados se encuentra en el Anexo 3.
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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 (Comisién 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 cred la Oficina de Asesoria Econdmica y Financiera de la
Asamblea Nacional (OAEF), cuya labor es orientar al 6rgano legislativo en
materia legal, econémica y presupuestaria. E1 Cuadro 10 resume los principales
resultados de la encuesta realizada.

Cuadro 10 Evaluacion de resultados

Tema evaluado

Preguntas  Puntaje Comentario

Restricciones al

Ninguna numérica, es facil para el

déficit fiscal 1-3 16:66/30 - hiemo endeudarse

Jerarquia Ministerio de Economia

Se le ha restado importancia

y Finanzas vs. otras carteras 4 5/10 al Despacho de Finanzas

Poder relativo Gobierno—Congreso 5-6 8,5/20 El S'.Stem"’.‘ es fIoiEBIEMmEnts
presidencialista

Modificacion del presupuesto 7-8 14,16/ 20 se r_lece3|ta aprobacion de la Asamblea
Nacional

Jerarquia Gobierno central vs. Gobs. Sistema notablemente centralizado

iy 9-10 14,16/ 20 -
estadales, locales y empresas publicas econémicamente

Total

El indice no varia aunque algunas

58497100 reglas si lo hayan hecho

Fuente: Calculos propios

A pesar de los cambios en la legislacién presupuestaria mencionados previa-
mente, no han habido cambios significativos en el grado de jerarquizacion 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 aplicacién plena de la LOAF en
2005. Las preguntas y respuestas de la encuesta, asi como la lista de los fun-
cionarios entrevistados se encuentran en el Anexo 3.

Mencién especial merece el Fondo para la Inversion y la Estabilizacion
Macroeconémica (FIEM), una regla fiscal generalmente utilizada por paises que
dependen de manera importante de los ingresos de un producto bésico, como el
petréleo. A pesar de que este instrumento fue disefiado originalmente para contra-
rrestar la volatilidad del ingreso petrolero, el mismo ha sido modificado en varias
ocasiones para adaptarlo a la problematica fiscal del momento. En este sentido, el
FIEM ha perdido su poder de estabilizacién y ha afectado negativamente la credi-
bilidad de la administracion. En el Cuadro 11 se muestran las continuas modifica-
ciones que ha sufrido este instrumento desde su implementacioén en 1998.
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Recuadro I  Ley Organica de Administracion Financiera
del Sector Piiblico

Promulgada el 28 de marzo de 2000 la Ley Organica de Administracion Financiera del
Sector Piblico (LOAF) tiene por objeto “regular la administracién financiera, el sis-
tema de control interno del sector publico, y los aspectos referidos a la coordinacién
macroeconémica, al Fondo para la Inversién y la Estabilizacion Macroecondmica
(FIEM) y al Fondo de Ahorro Intergeneracional (FAI)™.

La Ley deroga e integra leyes anteriores que regulaban el manejo de las cuentas fis-
cales: la Ley Organica de Régimen Presupuestario y la Ley Organica de Crédito Piblico
que estuvieron vigentes, aunque con varias modificaciones, durante la mayor parte de
las décadas de los ochenta y noventa.

La principal innovacién de esta Ley es la creacién del “marco plurianual de pre-
supuesto”, que debe entrar en rigor en el afio 2005. Este exige al Gobierno “establecer
los limites maximos de gasto y endeudamiento que hayan de contemplarse en los pre-
supuestos nacionales para un periodo de tres afios, los indicadores y demas reglas de
disciplina fiscal que permitan asegurar la solvencia y sostenibilidad fiscal y equilibrar
la gestién financiera nacional en dicho periodo, de manera que los ingresos ordinarios
sean suficientes para cubrir los gastos ordinarios™.

Adicionalmente la LOAF regula dos entes. En primer lugar el Fondo de Estabilizacion
Macroeconémica donde el Gobierno esta 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 politicas publicas de desarrollo,
especialmente la inversién real productiva, la educacion y la salud, asi como a pro-
mover y sostener la competitividad de las actividades productivas no-petroleras’.

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 6rganos

del Gobierno, y no establece reglas numéricas para el manejo fiscal.

Cuadro 11 Modificaciones a la Ley del Fondo de Inversion

para la Estabilizacion Macroeconémica

Situacion Fecha Decreto / Resolucion
Promulgacion 11/5/98 #2.991
Modificacion 6/14/99 # 146
Modificacién 10/15/01 #1478
Modificacién 117103 # 37.604

Fuente: Juris Master

7 Atticulo 1, LOAF.
8 Articulo 25, LOAF.

9 Articulo 155, LOAF.
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Recuadro 2 Ley del Fondo para la Inversion y Estabilizacion
Macroeconémica

Promulgada en noviembre de 1998, la Ley del Fondo de Inversién para la
Estabilizacién Macroecondmica persigue “garantizar la estabilidad de los gastos en el
ambito nacional y municipal frente a las fluctuaciones de los ingresos ordinarios™". El
Fondo busca ser una “caja negra” donde los ingresos extraordinarios provenientes de
ciclos impredecibles de los precios del petrdleo y de la economia se acumulen y desacu-
mulen para evitar conductas de gasto gubernamental pro-ciclicas. Este sustituye al
Fondo de Inversiones de Venezuela (FIV) que cumplia un rol similar. El FIEM ha
tenido una vida tumultuosa, ya que desde su creacién ha sido modificado tres veces,
segun la situacién 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 mads las que lo que fueron inmediatamente luego de su creacion.

De esta seccién se desprende que las instituciones presupuestarias son relativa-
mente fragiles en el caso de Venezuela, y esto, aunado a los problemas de volati-
lidad y pro-ciclicidad descritos anteriormente, contribuyen a complicar la
gestion fiscal. No obstante, las modificaciones introducidas a la legislacién
recientemente van por buen camino, pero resta esperar como Serd su
reglamentacion e implementacion a futuro. Adicionalmente, la voluntad politica
serd fundamental para fortalecer las nuevas reglas presupuestarias, lo que podria
contribuir a un mejor manejo de las finanzas publicas 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 superdvit pri-
mario de entre 1,4% y 2,0% del PIB. Ademds, promover condiciones para mayor
crecimiento econémico y la reduccién de los costos del endeudamiento con-
tribuirfan a hacer mds viables las cuentas fiscales en el mediano plazo.

La enorme dependencia del ingreso fiscal petrolero, hace que el resultado fiscal
de Venezuela sea altamente volatil y dependiente de choques externos. En este
contexto, es extremadamente dificil para el gobierno tener una politica fiscal
contra—ciclica efectiva. De esto se desprende, que una medida muy efectiva para
mejorar la gestion fiscal y la evolucién de las principales variables macro-
econdmicas es la implementacion adecuada de un Fondo de Estabilizacién
Macroeconémica. Sin embargo, como toda regla fiscal, este mecanismo debe

10 Articulo 1, LFIEM.
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basarse en procedimientos sencillos, tener respaldo politico y ser creible. De
nada vale para la estabilidad fiscal contar con un buen fondo que sea modifica-
do cada vez que las condiciones econémicas sean adversas.

Por otra parte, dada la baja recaudacién no—petrolera, es necesario una reforma
impositiva integral que armonice los impuestos existentes y que cree tributos efi-
cientes y faciles de administrar. Asi mismo, una reforma institucional es nece-
saria a fin de reducir la evasién y elusién impositiva, como para mejorar la efi-
ciencia en la administracién tributaria. Esto no significa, necesariamente,
aumentar la carga impositiva, se trata mds bien de contar con una base sélida de
ingresos fiscales no—petroleros que permita reducir la dependencia de los tribu-
tos por concepto de hidrocarburos.

La politica econémica que ha sido utilizada histéricamente para corregir desba-
lances fiscales en Venezuela ha sido la depreciacién del tipo de cambio. Sin
embargo, esto ha producido enormes costos en términos de inflacién, estabilidad
y credibilidad. El tipo de cambio debe utilizarse conjuntamente con la politica
monetaria para obtener estabilidad de precios y mantener la competitividad, y no
como instrumento de politica fiscal.

En el periodo 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 publicos y se han reducido los plazos de los
bonos de la deuda priblica interna. Si bien es cierto que la deuda piiblica como
porcentaje del PIB no pareciera ser demasiado elevada para estdndares interna-
cionales, la tendencia actual puede significar un crecimiento exponencial del
endeudamiento publico. 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 macroeconémica.

Aunque las instituciones presupuestarias existentes en Venezuela tienden a tener
un sesgo menos jerdrquico que en otros paises de la region; sin embargo, las
reformas en la legislaciéon vigente apuntan hacia mejoras en este sentido. El
establecimiento de presupuestos plurianuales a partir del 2005 y la mayor impor-
tancia otorgada a la coordinacién de politicas publicas entre el Ministerio de
Finanzas y el Banco Central de Venezuela podrian contribuir a una mayor disci-
plina fiscal. Para tener éxito, las nuevas leyes necesitan contar con adecuada
regulacién y sobretodo con la voluntad politica para su mantenimiento en el
tiempo.
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Anexos
Anexo A: Estimacion del balance estructural

La metodologia para la estimacién del balance estructural consta de cuatro
partes: la estimacién del producto potencial, el cdlculo del componente ciclico
de los ingresos tributarios, el cdlculo del componente ciclico de los ingresos del
petréleo y el célculo del balance estructural.

Supuestos en la estimacion del balance estructural

Todos los cdlculos son a nivel de Sector Piiblico no—Financiero. Los célculos pre-
sentados en este trabajo abarcan el &mbito del sector publico no—financiero en lugar
de unicamente el gobierno central. Esto facilita el calculo del componente ciclico
de los ingresos del petrdleo 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 inclusion de ajuste por privatizaciones. Los valores de balance primario y
estructural no estin ajustados por efecto de la privatizacién de empresas publi-
cas. Esto se debe al pequefio impacto que estas han tenido sobre el balance
durante los afios de estudio.

Ajuste ciclico con respecto al PIB y a los precios del petréleo. Dadas las caracteris-
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 petrdleo. Este tltimo ajuste es especialmente importante
dada la vulnerabilidad de las cuentas fiscales y la economia en general, ante cambios
en el precio del crudo. La mayoria de los ingresos fiscales durante gran parte de la
década pasada son petroleros, de alli la importancia de la correccién por este ciclo.

Supuestos en las proyecciones

Producto potencial
Las proyecciones de KND, EMPC, GDP y PIBT" fueron hechas en base a su

11 (KND) Stock de capital, (EMPC) Empleo corregido, (GDP) PIB en USS$, (PIBT) PIB real en Bs.
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tendencia normalizada (con el filtro de Hodrick-Prescott) para el periodo
1982-2002 (o hasta que se tuvieran datos).

Componente ciclico 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 periodo 1982-2002 (o hasta que se tuvieran datos).

Componente ciclico de los ingresos del petréleo

Las proyecciones del precio efectivo del petréleo de la canasta venezolana y el
precio de largo plazo de la misma son calculos propios®. Los precios del crudo
han sido tradicionalmente una de las variables mas impredecibles y volatiles,
pero siguiendo esta metodologia se hizo un intento por estimarlos. Para el pre-
cio de largo plazo se utilizé un solo precio constante para todos los afios.

La proyeccion de las exportaciones anuales de barriles de petrdleo fue estimada
en 1.000.000 de barriles diarios. Este valor es aproximadamente el promedio de
los tltimos 10 afios.

Balance estructural
Las proyecciones de los balances efectivos econdémicos y primarios fueron
hechas con un modelo de consistencia macroecondémica®.

La amortizacién de deuda publica externa para el periodo 2003-2007 fue toma-
da del Ministerio de Finanzas y la de deuda publica interna fue calculada a par-
tir de la tendencia de largo plazo del stock de deuda interna™.

Estimacion del producto potencial

Para la estimacion del producto potencial de la economia venezolana se utilizé
como base una funcién Cobb—Douglas con rendimientos constantes. De esta
manera se estima la participaciéon de cada componente (capital y trabajo) y la

productividad total de los factores (PTF):

Ln(GDP/EMPC:) = . + BLn(KNDy/EMPCy) + dDU8389 + YTIEMPO+ PTF

12 Basados en Rigobdn (1999).
13 Se utilizé el modelo RMSM-X del Banco Mundial.

14 Se proyecto el stock de deuda publica interna con su tendencia para el periodo 1996-2002 y se multiplico
por el promedio de amortizacién/deuda publica interna del mismo periodo.
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Donde:

GDP = PIB en doélares reales'.

EMPC = Poblacién empleada, corregida por educacion'.

KND = Stock de capital bruto en US$ corrientes".

TIEMPO = Variable que simula el tiempo tomando el valor 1 en 1950, 2 en
1951, etc.

DUS8389= Variable muda®.

PTF= Productividad total de los factores.

De la estimacién econométrica se obtuvieron los siguientes resultados:

Cuadro A1 Estimacion del producto potencial

Variable dependiente: LOG(GDP/EMPC)
Método: minimos cuadrados
Muestra (ajustada): 1965-1995

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico-t Prob.
LOG(KND/EMPC) 0,160406 0,091419 1,754621 0,0907
TIEMPO -0,015860 0,001002 -15,83343 0,0000
DU8389 -0,101879 0,036594 -2,783989 0,0097
C 7,991093 1,198421 6,668018 0,0000
R-cuadrado 0,912043 N° Observaciones 31

Fuente: Célculos propios

Reemplazando los coeficientes obtenidos en el calculo de la regresién, 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 ecuacion:

GDPr = eMo+ B.LN(KND™) + (1-).LN(EMPC™) + y.TIEMPO - 6.DU8389)

15 Loaiza, Fajnzylber, Caldern (2002). Calculos de los autores con base en Summers y Heston (1991)

y el Banco Mundial.

16 Instituto Nacional de Estadisticas (INE). Explicacion del calculo para la correccion por nivel educativo se encuentra en el

17 Nehru y Dareshwar(1993) y Banco Mundial (2002) en Loaiza, Fajnzylber, Calderdn (2002).

18 DUB389 variable toma el valor 1 en los afios 1983 y 1989, afios en que ocurrieron dos grandes devaluaciones

del tipo de cambio.
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Donde:

GDP¢#* = PIB Potencial en $ corrientes.

KND"™ = Stock de capital bruto en $ corrientes normalizado con el filtro de
Hodrick—Prescott.

EMPC" = Poblacién empleada, corregida por educacién, 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 cdlculo de la regre-
sién, obtenemos:

PIBT = e7(7,991093453 + 0,1604058129.LN(KND"™)
+0,839594.LN(EMPC*™)
—-0,01585969783.(TIEMPO) — 0,1018785668.(DU8389)

El célculo del producto potencial, aunque més confiable que otros métodos como
el célculo de la tendencia, no esta exento de problemas. La falta de data consis-
tente para algunas variables muchas veces trae problemas en su estimacion. Esta
puede ser la razén para haber obtenido un coeficiente para la relacion capital-tra-
bajo tan baja considerando que en Venezuela tradicionalmente el capital ha sido
el principal propulsor del desarrollo en el dltimo medio siglo.
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Gréafico No. A2

Comportamiento
de la PTF

Comportamiento del PTF y comparacién con su tendencia
Los residuos de la funcién de produccion representan las desviaciones en torno
a la tendencia de la productividad total de los factores. En el gréfico se refleja el

comportamiento del mismo y de su tendencia. Esta fue calculada usando el fil-
tro de Hodrick—Presscott.
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Calculo del componente ciclico de los ingresos tributarios

El cédlculo de los ingresos tributarios no—petroleros estructurales se realizé
siguiendo la férmula:

Tse = Te(Y/Y )"
Donde:
Ts: = Ingresos tributarios no—petroleros estructurales en el periodo t
Ti = Ingresos tributarios no—petroleros efectivos en el periodo t (reales base 1984
= 100)”
Y+ = Producto Potencial en el periodo t
Y: = Producto Interno Bruto (PIB) efectivo en el periodo t (real base 1984 = 100)*
¢ = Elasticidad Producto de los Ingresos Tributarios no-petroleros

19 Los ingresos tributarios no-petroleros efectivos reales se calcularon, para el periodo 1950-1992, deflactando su serie
nominal con el IPC (base 1984=100). Para el periodo 1993-2002 se calculé multiplicando su valor como % del PIB
(Fuente: FMI) por el PIB nominal en Bs. (Misma fuente), y luego deflactando ese valor.

20 BCV.
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Calculo 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 tributacién no-petrolera, sélo se estimé una elasticidad producto de los
ingresos tributarios no-petroleros.

La elasticidad - producto de los ingresos tributarios fue estimada basdndose en
la ecuacioén:

Ln(INGRD) = o*Ln(PIBR) + u
Donde:

INGR = Ingresos tributarios reales no-petroleros del sector ptblico.”
PIBR = PIB real en millones de Bs.*

De la estimacién econométrica se obtuvieron los siguientes resultados:

Cuadro A2 Estimacion de la elasticidad
Variable dependiente: LOG(INGRD)

Método: minimos cuadrados

Muestra: 1950-2001

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico-t Prob.
C -5,780362 1,192966 -4,845369 0,0000
LOG(PIBR) 1,246138 0,094332 13,21014 0,0000
R-cuadrado 0,777291 N° observaciones 52

Fuente: Célculos propios

La ecuacién de comportamiento siendo la siguiente:

LOGINGRD) = -5,780361751 + 1,246138339*LOG(PIBR)

De esta manera, la elasticidad-producto de los ingresos tributarios no-petroleros
arrojé un resultado de 1,246138339.*

21 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 multiplicacion del valor como % del PIB (Fuente: FMI),
por el PIB nominal (misma fuente).

22 Base 1984 = 100. Fuente: BCV.

23 En la estimacion se trato de incluir una variable muda que representara el Ginico cambio importante en la recoleccion
tributaria en Venezuela, como lo es la imposicién del Impuesto al Valor Agregado (IVA) en 1993. Esta variable tomaba
el valor 1 en ese afio todos los afios posteriores. La inclusién de esta variable muda lograba un R2 ajustado superior
pero arrojaba un coeficiente negativo. Por esta razon se prefirio mantener la estimacion sin la variable muda.
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El componente ciclico de los ingresos tributarios se calculé usando la férmula:
Tc,t = Tl — Ts,t

Calculo del componente ciclico de los ingresos del petréleo
El valor de este componente fue calculado usando la férmula:

Iy = EP: * (Ppet — Pplp)
Donde:
Ie. = Ingresos ciclicos de los ingresos del petrdleo en el periodo t
Ep = Exportaciones petroleras en el periodo t.*
Ppet = Precio efectivo del petréleo en el periodo t (canasta venezolana).”
Pplp = Precio del Petréleo de largo plazo.*
Cilculo del balance estructural
El balance estructural fue calculado utilizando la férmula:

Bs,t = Bt - Tc,l - ICC,!

Donde:
Bs. = Balance estructural en el periodo t. Fue calculado el primario, econémico
y las necesidades de financiamiento.
B: = Balance efectivo en el periodo t.

Te. = Componente ciclico de los ingresos tributarios en el periodo t.
ICc. = Componente ciclico de los ingresos del petrdleo en el periodo t.

24 Estas estan expresadas en millones de barriles anuales. Fuente: Ministerio de Energia y Minas (PODE).

25 Veneconomia. Proyecciones para el periodo 2003-2007, célculos propios basados en Rigobon (1999).

26 Calculos propios basados en Rigobon (1999). Se estima un precio de la canasta venezolana de 17,89 US$/b.

27 FMI.
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Anexo B: Calculo de la Correccion del Empleo por Educacion

Siguiendo la metodologia del Ministerio de Hacienda del Gobierno de Chile* el
factor trabajo, entendido como el niimero de trabajadores empleados, fue corre-
gido para reflejar su calidad. La correccién fue hecha tomando en cuenta el
salario promedio y el nivel educativo de los trabajadores empleados.

Fue utilizada la siguiente férmula:

EMPC = EMP.}’ Wj.(Lj/L)
Donde:

Wj = Salario promedio de los trabajadores empleados con el nivel educativo j.””
Lj/L = Proporcién de trabajadores empleados con el nivel educativo j. *

EMP = Poblacién empleada. *'

EMPC = Poblacién empleada corregida por educacién

28 Balance estructural del Gobierno Central (2002).

29 INE, Encuesta de Hogares. Debido a que la serie mas larga encontrada solo cubre el periodo 1979-1993,
se utilizo el salario promedio de esos afios para los calculos de todo el periodo (1950-1995).

30 INE, Encuesta de Hogares. La serie original es para el periodo 1969-1995. El periodo 1950-1968 fue calculado en base
a la tendencia del periodo 1969-1980.

31 Instituto Nacional de Estadisticas (INE).
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Anexo C: Cuestionario a organismos gubernamentales

Cuadro C1

Entrevista#  Organizacion gubernamental Entrevistados Cargo
1 Oficina de Asesoria Econdmica y Financiera Francisco Rodriguez Director
de la Asamblea Nacional (OAEF) Maria Antonia Moreno Economista

Programa de Modernizacion de
la Administracion Financiera del Estado
2 (PROMAFE). Carlos Lezama Director Ejecutivo
Sistema Integrado de Gestion y Control
de las Finanzas Publicas (SIGECOF)

Jefe de Division

Luis Poggi [
3 Banco Central de Venezuela (BCV) 9 de Programacion Fiscal
Helder De Sousa Economista
Oficina de Programacion y Andlisis Irene Nicolescu Directora
4 . - .
Macroeconomico (OPAM) Amalia Lucena Economista

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 obligacion legal de aprobar un programa macroeconomico
antes de la presentacion del presupuesto al Congreso? ;Cudn importante es
este requerimiento en la prdctica?

-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 operacion 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



Venezuela: Sostenibilidad fiscal en un contexto de alta volatilidad

5. Restricciones a las posibilidades de introducir enmiendas al presupuesto
por parte de la Asamblea Nacional: La Asamblea Nacional sélo puede apro-
bar enmiendas que...

-No aumentan el déficit

-No aumentan el gasto

-No aumentan déficit ni gasto

-Sélo con aprobacién del Gobierno

-Sin restricciones

6. Qué ocurre si el Congreso rechaza el presupuesto, o no lo aprueba dentro
del plazo fijado por la Constitucion?
-Se aplica el presupuesto del afio 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 aprobacion de la Asamblea
Nacional
-Bajo iniciativa del Gobierno y sin necesidad de aprobacién 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
aprobo el Presupuesto?
-A la discrecién del Gobierno y sobre cualquier item
-A la discrecion del Gobierno, excepto para gastos fijados en leyes
permanentes
-Sélo cuando los ingresos son menores a los proyectados
-No

9. ;Puede el Gobierno asumir deuda contratada por otras agencias ptiblicas?,
cbajo que circunstancias?

-Con frecuencia

-Algunas veces

-Excepcionalmente

-Sélo sobre deuda con garantia del gobierno

-Incluyendo deuda sin garantias
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10. ;Pueden endeudarse autonomamente las siguientes agencias?
Gobiernos estatales y locales:
-Con aprobacién legal
-Con aprobacién del Gobierno Central
-Con aprobacién de la Asamblea Nacional
-Sin restricciones
-No se pueden endeudar
Empresas publicas
-Con aprobacién legal
-Con aprobacion del Gobierno Central
-Con aprobacién del Congreso
-Sin restricciones
-No se pueden endeudar

Preguntas del Cuestionario de la OECD:

11. ;Cudl es la estructura de los comités (comisiones) que aprueban el pre-
supuesto en la Asamblea Nacional?
-Un comité tnico trata todos los temas del presupuesto, sin consulta a
otros comités
-Un comité tinico tarta todos los temas del presupuesto, pero con
presencia y voto de miembros de comités sectoriales cuando se tratan
los temas respectivos
-Un comité tnico 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 andlisis de temas presupuestarios?
-Si
-Los parlamentarios cuentan con recursos para contratar asesorias ad hoc
-No
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Anexo D: Apéndice estadistico

Cuadro D1 Ingresos y gastos 1990-2002

Pago de intereses  Pago de intereses

Ingresos totales Gastos totales sobre la deuda sobre la deuda Resto
interna externa
Aio Bs. % PIB Bs. % PIB Bs. % PIB Bs. % PIB Bs. % PIB

1990 559.595 23,67 577.056,0 25,32 16.0740 0,71 752240 3,30 485.758,0 21,31
1991 793125 23,66 801.257,1 26,38 15.005,0 0,49 82.728,6 2,72 703.523,5 23,16
1992 836.969 20,26 1.002.246,7 24,26 38.866,0 0,94 725757 1,76 890.805,0 21,56
1993 1.0507.75 24,56 1.499.822,5 27,50 39.649,0 0,73 70.358,1 1,29  1.389.8154 2548
1994 1.676.701 28,80 2.550.500,0 29,40 147.4150 1,70 971872 112 2.305.897,8 26,58
1995 2452588 25,80 3.804.430,0 27,80 3571210 2,61 90.3925 0,66 3.356.916,5 24,53
1996 6.437.457 3420 7.889.303,6 26,80 390.3190 1,33 733.683,7 249 6.765.300,9 22,98
1997 10.307.002 30,70 12.482.985,6 28,80 628.9930 1,45 751.940,0 1,74 11.102.052,6 25,61
1998  12.153.781 23,16 14.399.085,0 27,44 328.656,0 0,63 923.169,3 1,76 13.147.259,7 25,05
1999  15.932.317 2546 15.491.539,0 24,76 509.8050 0,82 1.035.747,0 1,66 13.945.987,0 2229
2000 26.081.490 31,63 22.537.097,0 27,33 900.427,0 1,09 1.176.2789 1,43 20.460.391,1 24,82
2001  24.286.982 26,59 28.372.634,0 31,07 1.336.697,0 146 1.263.527,8 1,38 25.772.409,2 28,22
2002  31.747.273 27,48 32.851.351,0 2843 2996.476,0 259 1.5838.9857 1,38 28.265.888,8 24,46
Fuente: PDVSA, MF

Cuadro D2 Balance fiscal y deuda 1990-2002

Superavit  Superavit Necesidades de . Tasa de

primario  econdémico financiamiento Reusdit eudderen interés implicita
Ao % PIB % PIB % PIB Bs. % PIB Bs. % PIB %
1990 5,90 1,10 3,20 155.796 6,84 26.895 44,79 6,40
1991 0,80 -3,30 5,66 131.268 4,32 27.126 46,45 5,80
1992 -1,40 -6,30 8,42 135.614 3,28 27.083 35,00 5,60
1993 0,40 -3,00 7,65 245.201 4,50 26.707 37,86 4,10
1994 -7,20 -13,20 15,94 3.385.227 39,02 26.374 29,73 3,40
1995 -0,50 -6,90 24,05 3.344.020 2444 26.251 27,39 5,60
1996 11,80 7,20 -3,74 2.226.878 7,56 25.509 24,69 8,70
1997 4,30 1,90 10,66 2.164.139 4,99 23,95 19,88 10,00
1998 -3,50 -5,80 9,42 2.317.604 4,42 23,44 18,14 8,30
1999 4,00 1,10 5,01 3.552.290 5,68 22,82 24,52 8,90
2000 5,10 3,20 1,97 7.006.655 8,50 21.814 22,72 9,50
2001 -4,60 6,40 12,13 10.536.000 11,54 22.593 22,82 9,70
2002 1,30 -3,80 7,01 15.390.870 13,32 22,45 21,99 11,10

Fuente: FMI, PDVSA, MF
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Cuadro D3 Prociclicidad de la politica fiscal en Venezuela 1990-2002

i . _ Brecha er.\tre Cambio en la brt_echa Balance Impulso
Ao PIB efectivo PIB potencial PIB efect[vo entre PIB efclectlvo (lestru_ctural fiscal
y potencial y potencial primario SPNF

1990  65.325.359.104  66.628.614.582 -0,02 2,65

1991 71.689.904.128  69.499.762.918 0,03 0,05 3,32 0,67
1992 76.033.089.536  71.116.143.144 0,06 0,03 1,57 1,75
1993 76.224.299.008  71.779.783.041 0,06 -0,01 5,59 -4,03
1994 74435125248  73.067.607.716 0,02 0,04 0,75 6,34
1995  77.388.906.496  74.304.985.292 0,04 0,02 2,50 -3,25
1996  77.235.798.016  76.971.600.179 0,00 0,04 11,04 -8,53
1997  82.156.437.504  78.310.709.629 0,05 0,04 5,49 5,55
1998  82.296.160.256  79.670.030.655 0,03 -0,01 4,56 0,93
1999  77.287.833.600  81.049.873.010 -0,05 0,08 6,58 2,02
2000  79.771.648.000  82.451.376.745 -0,03 0,02 -1,18 7,76
2001 83.936.478.108  83.915.814.238 0,00 0,03 -7,83 6,65
2002  76.466.131.556  85.431.100.448 -0,12 0,12 -1,30 6,53

Fuente: FMI, Loaiza, Fajnzylber, Calderén (2002) y calculos propios
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