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INTRODUCCION

Los ciclos econdmicos de depresion y auge son dréesa en todos los paises del
mundo, por causas diversas. En paises “pequefmr] s latinoamericanos, existen ciclos “de
origen interno” con base en perturbaciones de aferdemanda agregada, pero estad también
presente la influencia de los ciclos de los pdigesdes” que ingresan a las pequefias economias
y generan también perturbaciones de oferta y deaageegadas. Ambas clases de ciclos generan,
sin lugar a dudas, efectos sobre las macrovariadssimportantes: producto, empleo, inflacion,
salarios, tipo de cambio real, tasas de pobregajhlicion del ingreso, cuenta corriente, cuenta
capitales.

El proyecto en que se encuadra este plan de igaegin (“Ciclos econémicos de
origen externo en paises de Latinoameérica”) tiereopjeto analizar como se ven afectadas las
naciones latinoamericanas por los ciclos que séugsen en el exterior y por qué los efectos de
esos shocks son usualmente diferentes segun edrpaigestion, en cuanto al momento en el que
impactan y a las consecuencias que generan. Espsctis diferenciales encuentran su
explicacion, en términos generales, en las distigstructuras productivas sectoriales, en la
situacion inicial de sus sistemas financieros, lelbatance entre produccion de transables y no
transables, en la situacion inicial de endeudamipiblico y privado (plazos y monedas), en el
distinto grado de dependencia de las remesas tlaxetc.

El estudio de los resultados fiscales ha colmadtelacion de muchos analistas por lo
problematico que puede resultar para el normalmeseémiento de una economia, sobre todo
ante un shock externo desfavorable. El interéstUesmaayor al poner el foco en la region
latinoamericana, cuyos paises han registrado toadicnente fuertes desequilibrios en este
aspecto. Es por ello que esta investigacion, addptan enfoque de largo plazo (el estudio abarca
25 afios, entre 1990-2014), se propone el andksia @structura de las cuentas fiscales de los
paises de la regién, para comparar los resultadive s mismos y en relacion al promedio
regional, en lo que respecta a su evolucion y ceijgm, y finalmente observar como se ven
afectados los paises de la region en ese sent@waolenfrentan ciclos de bonanza y depresion
gue llegan desde el resto del mundo. El fin Gltiesoque esta informacion se convierta en un
insumo del Proyecto en que se enmarca este plarvegtigacion, contribuyendo asi al analisis
de impacto que los shocks externos generan sabeedsmomias de la region, la heterogeneidad o
no de los efectos y el nivel de sincronizacién a®& mismos, lo cual genera una poderosa
herramienta para la confeccion de politicas ecocd@sniontraciclicas adecuadas.

Al revisar la literatura econdémica sobre el top@o cuestion, observamos que el
debate acerca de la influencia del “ciclo exteran”paises pequefios ha llamado la atencion de
numerosos economistas a lo largo y ancho del miBtiestudio de los ciclos, en un mundo cada
vez mas globalizado, se ha centrado en analizguémmedida la evolucion econémica de unos

1 Proyecto: “Ciclos econémicos de origen externoaises de Latinoamérica” (Dir.: Mgter. Alejandro féa
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paises afecta a otros. Para ello, se ha trataeleadigar la existencia de ciclos econémicos globales
y cOmo se ajustan o no los diferentes paises a. élis estudios en esta linea se han centrado
fundamentalmente en estimar la sincronizacion dogreiclos con estudios de la Union Europea
(UE), para ver si ante medidas de politica estaulbras, todos los paises miembros reaccionan
igual y sufren las mismas consecuencias” (Santedgddo Rodriguez, Alvarez Ayuso, &
Cendejas Bueno, 2011). También algunos trabajbsusenfocado en los ciclos econdmicos en
México con relacion a EEUU. Es el caso de Gutiemgia y Cruz (2005), quienes hallan que a
partir de los afios 90, los ciclos de México y deHstados Unidos se han sincronizado, y de Mejia,
Gutierrez y Faria (2006), obteniendo los mismosltados a nivel agregado. En la misma linea,
un informe del Consejo Monetario Centroamericar@®&, con el objetivo de ofrecer un aporte
actualizado de la medicion del vinculo entre latosi econdmicos de Centroamérica y Republica
Dominicana con el de los Estados Unidos, exponeaetbio que, a pesar de la exitosa insercion
de los paises en la economia internacional, laahitidad del crecimiento econdmico ha
dependido mas de factores internos que de externos.

En términos generales, el analisis de los ciclosrizés y de bonanza externa de la
region latinoamericana cuenta actualmente con epantly vastos en la CEPAL vy el BID, como
también en cada uno de los paises involucradogrddargo, la intencién deediresos impactos
y vislumbrar su importancia en relacion a los efecte los shocks internos, no son frecuentes en
los estudios econdmicos. Notemos ademas que tododase encuentra en la literatura sobre
sincronizacion de efectos y disparidad en el ingpaate un mismo shock, se basa generalmente
en una variable de crecimiento, como el PBI, nelestudio del sector fiscal, que es el fin de la
presente investigacion.

El objetivo general es, entonces, analizar los resultados fiscaldegpaises que
integran la regién latinoamerican&os objetivos especificoson comparar el desempeiio de las
economias de la region en relacion a su estruataraposicion y comportamiento de sus saldos
fiscales, y ver como reaccionan las variables qugedeterminan ante condiciones externas
favorables o desfavorables. Para cumplimentariosggleremos, en primer lugar, a la elaboracion
y organizacion de una extensa base de datos. Kinppdpaso sera relacionar e interpretar los
mismos con ayuda de base bibliografica que nos ifEercomprender la situacion de cada
economia. De este modo, sera posible desarrolistetlio de comparacion entre paises y de la
composicion del gasto publico y los recursos debdits y observar si estas variables estan
relacionadas entre los diferentes paises del bipguel resultado fiscal guarda relacion en cuanto
a su evolucion. La segunda etapa utilizard comanmesel trabajo realizado por la Lic. Agustina
Berti y el Mgter Alejandro Trapé, también integesitle este equipo de investigacion, a través del
cual definiremos épocas de bonanza y depresiongaegion segun el contexto internacional vy,
a partir de alli, evaluaremos el impacto segun ssbgeriodos, para las ocho economias mas
grandes de Latinoamérica y el Caribe.

Con base en la creencia de que las economiasdatercanas tienen estructuras
productivas y financieras muy diferentes y quedhtiga fiscal ha sido fuertemente utilizada en
estos paises para conducir la economtarna planteamos que los paises del bloque no
evidenciaran un comportamiento similar en lo quesedtor fiscal se refiere. Sin embargo,
esperamos que todos los paises latinoamericanagbgitos se vean afectados por los ciclos de
depresion y auge que llegan desde el resto del malado que, aunque con una gran diversidad
de tamanos al mirar hacia dentro de la region;ade tle paises pequefios desde una perspectiva
mundial y muchas variables exdégenas (como preciogicommodities, tasas de interés, etcétera)
generaran efectos importantes en el sector fiscklgleconomias bajo analisis.

2 El trabajo completo, que hemos acotado por razéeespacio, también incluye el analisis del sestterno.
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Las hipotesis que se plantean entonces, son laiesigs:

“El comportamiento de los saldos fiscales no eslamentre los paises de la region”.

“Todos los paises de la region sufren el impacts@ncuentas fiscales de los periodos
de bonanza y depresion que determinan las prinegpatonomias del mundo”.

El trabajo que presentamos en las proximas pagstashasado en promedios, con la
consciente pérdida de especificidad y explicatjgeor la decision de abarcar un gran grupo de
paises y un periodo prolongado de tiempo. En té@sgenerales, se sustenta en el andlisis basado
en la nocioén de espacio fiscal, desde el puntasia ee las cuentas publicas. No es este un analisi
economeétrico, sino descriptivo y analitico que gmde esbozar un panorama general de la region,
en funcién de la comparacion de los resultadostregios por los diferentes paises que la integran.
En resumidas cuentas, su fin es convertirse ensumio de informacién para el proyecto en que
se encuadra y despertar curiosidades en los castsufares para constituirse en un punto de
partida de futuras investigaciones.

En el capitulo I, exponemos algunos fundamentogctEbque pueden guiar el trabajo
gue aqui se propone. En el siguiente, presentalgaoscs nimeros que describen brevemente el
panorama general que registra la region en susasipablicas. En el Capitulo 11l profundizamos
el andlisis en las economias mas grandes de Bnrggibservamos cémo se han comportado en
sub-periodos determinados en funcién del contextrriacional. Hacia el final, esbozamos las
conclusiones preliminares de la presente investigac



FUNDAMENTOS TEORICOS

De acuerdo a los modelos macroeconémicos basiEad® esperar que un shock
externo, sea éste favorable o desfavorable, afestecuentas fiscales y/o externas de
economias pequefias. Ya sea afectando su crecinfygraoesa via su recaudacion tributaria
y sus importaciones), alterando la decision acéetaivel de gasto publico o modificando
el saldo en la cuenta corriente y cuentas capifdiegspecial interés seran a estos efectos
las tasas de interés internacionales y los preedss commodities). Los efectos dependeran,
por supuesto, de la estructura econémica del ajsgiio, de sus condiciones iniciales, de
su mayor o menor grado de exposicién a los vaivenesdiales, entre muchas otras
condiciones.

Esa vinculacién entre shocks externos y su impasiacronizado o no - en las
estructuras fiscales de paises relativamente pequed parece haber sido estudiada en
profundidad, posiblemente en parte por lo difusaspivuelve la relacion y la gran cantidad
de variables involucradas.

A rasgos generales, sin embargo, periodos de vientmla mundiales ofrecen
condiciones para que aquellas economias que dtaameate expuestas a las condiciones
externas recuperen espacio fiscal, para podertaamen menos dificultad los eventuales
periodos de vientos de frente y/o crisis, que paedentre otras consecuencias - generar la
necesidad de incrementar el gasto publico (coe)gudra evitar que el shock se manifieste
en la economia real o al menos contrarrestar gasosf en un contexto en que la actividad
econodmica se puede ver afectada negativamenta glleo la recaudacion impositiva.

En este sentido, es util aqui destacar la ideatgnpi@lidad de la politica
anticiclica (o contraciclica). La reaccion fiscarfte al ciclo constituye una pieza clave en
el manejo macroeconomico de corto plazo, pues ardoemplementar o restringir el manejo
anticiclico de la politica monetaria. Por su padeautoridad fiscal también debe tener en
cuenta la posible reaccion de los mercados solsastanibilidad de la deuda, de manera que
no se termine afectando el mercado local del @édas tasas de interés. En todos los casos,
debemos resaltar que la postura de un gobierndefr@nciclo es, en la practica, una
combinacion de los estabilizadores automaticos jaslecciones discrecionales (Lozano,
2009) y que esa postura depende en gran medi@sbetio fiscal con que cuente.

En el capitulo siguiente presentamos algunos nisrgre permiten caracterizar
el comportamiento de la regidn a nivel global, érsiguiente analizamos la evolucion
registrada en términos fiscales por los paisesgrawdes de la region durante los ultimos
afos, con el objetivo de profundizar la informacagdnferir conclusiones.



CAPITULO I
Los paises latinoamericanos y sus resultados fiseal Panorama general

El andlisis que realizamos abarca el periodo guesturre entre 1990 y 2014, en
base a los datos publicados por la CEPAL, paraal€ep latinoamericanos y caribefios
Algunos numeros generales nos permitiran dar cugeltananejo -0 desmanejo- de las
cuentas publicas de las economias latinoamericgnearibefias. En todos los casos,
trabajamos con ratios que indican las diferentesbles de andlisis en relacién al PBI del
respectivo pais.

En relacién aResultado Global(aquél que incluye todos los ingresos y gastos;
en adelante, RG) como proporcion del PBI, al datcel promedio, por afio, para la regién,
obtenemos que este fue negativo afio tras afio ppesiedo 1990-2013. Hacia dentro del
bloque, sin embargo, los resultados han registemitas diferencias. Colombia, Costa Rica,
Cuba y Honduras, son paises que registran un salghdivo promedio entre 3 y 4 puntos de
sus respectivos PBI, y han sido deficitarios en de&d€90% del periodo. En esa direccion,
aunque un poco mas suaves, son los resultadoddixeror Brasil y Venezuela, dos de los
paises mas grandes de la region. En el otro extréhile sélo obtuvo saldos negativos para
su RG en 7 afios del periodo y ademas obtiene do gabmedio positivo. Al evaluar
promedios del periodo por pais, sin embargo, quedaondidas ciertas tendencias que
podrian estar mostrando un ordenamiento de lasiblas macro que analizaremos, en
algunos casos, en el capitulo siguiente.

Si continuamos viendo en términos generales, ddwstque en los periodos
1999-2003 y 2009-2013, mas del 50% de los paisksrdgion registraron un déficit global,
superior a 2 puntos de sus PBI; con déficits proansehsiblemente superiores a los periodos
1990-1998 y 2004-2008. Esto mismo podemos advertibservando si
‘mejoraron/empeoraron’ sus saldos fiscales: enquéar en el 98 y en el 2009, mas del 70%
de los paises registraron un deterioro de su téfigivel global.

Los resultados primarios (aquellos que consideran solo los ingresos y gasto
corriented), en cambio, son -en promedio- siempre positivars [ia region a lo largo del
periodo. Colombia es el Unico pais que registrahmsiafios consecutivos de saldo primario
negativo. Haiti registré un saldo negativo tamigétre 1990-1996, y Costa Rica y Honduras
en los dltimos afios, luego del golpe de la crigiariciera internacional. Igualmente, en
relacion a esto Ultimo, todos los paises de ladregi excepto Cuba — registraron un
empeoramiento en 2009, cuando salieron a paliarefestos de la crisis internacional
incrementando el gasto publico, con unos ingresmgcdmente debilitados por un
enfriamiento, mayor o menor, de la actividad ecaoéamEl resto de los paises registran
resultados primarios positivos practicamente afi®adrfio. Con bastante claridad el problema
es que cronicamente esos resultados han sido diesuiéis en muchos de los paises
latinoamericanos y caribefios para hacer frenta@b ple intereses y para cubrir el saldo de
las operaciones de capital.

3 Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Ricap@uEcuador, El Salvador, Guatemala, Haiti, Hoaslur
México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Per(, Repubbminicana, Uruguay y Venezuela.

4 Se advierte que, para afinar la medicion, hemtiside el Resultado primario como la diferenciarent
ingresos y gastos corrientes, excluyendo no sgda@b de intereses de la deuda, sino tambiéndz dal las
operaciones de capital.



En relacién a lasperaciones de capitdl los paises de la regién poseen saldos
negativos afo tras afo, (al registrar ingresosagitat esporadicos y pequefios, frente a
gastos de capital mas importantes y frecuentes)una tendencia creciente con respecto a
la proporcion del producto que ocupa para cadacgoi Los mas negativos son los de
Cuba, Ecuador, Nicaragua y Honduras, en los guartms 5 puntos de sus PBI. En el caso
de Honduras, por ejemplo, esta situacion se susald@sprimarios negativos para los
ultimos afos, registrando asi déficits globalesapeenden a 6% del PBI.

Por otro lado, debemos tener en cuenta que losgdesla region han pagado,
en promediointeresespor un equivalente a dos puntos de sus PBI (cuietecia a la baja
en los ultimos afos). No obstante, nuevamente fspaxddades: Brasil, por ejemplo, ha
mantenido un pago de intereses promedio suped®t dlegando a un maximo de 6,6% de
su producto en 2003) en consonancia con un ratinl®®@BI promedio mayor al 50%. En el
otro extremo, paises como Haiti, Paraguay, Re@iblaminicana y Chile han registrado un
ratio Intereses/PBI alrededor de un 1%. Tambiédeedestacar las tendencias decrecientes
gue han registrado Ecuador y Per( hasta nivelaprdgimadamente el 1% de sus PBI, luego
de haber destinado en el pasado mas de 5 puntosuderespectivos productos a este
concepto. Esto guarda relacion, obviamente, caedaccion del ratio Deuda/PBI, desde
niveles del 70% en el pasado hasta el 20% en kimodl afios. En sentido inverso,
encontramos los resultados de Republica Dominigaih Salvador que estan pagando
progresivamente mas intereses, cuyo ratio en éelatiPBl se ha incrementado desde menos
de 20% a fines de los 90, a casi el 40% haciaal flel periodo bajo analisis.

Otro aspecto relacionado con el fiscal que haaijieto de multiples trabajos en
América Latina es el de euda Publicay en este sentido, los paises del bloque registran
resultados bastante dispares; ya sea por difereptesidades, disimiles posibilidades de
colocacion de deuda o distintas decisiones o gio€ipoliticos, los paises registran ratios
de Deuda/PBI que rondan (en promedio para el perield60% en Brasil por ejemplo, sin
demasiada dispersidn, hasta paises con ratio promedsuperior al 20% como Chile o
Guatemala.

Si advertimos con mayor claridad un ratio promeaia los paises de la region
(en general) bastante mayor en los primeros afida década del 90; situacion que se
extendio hasta el Efecto Tequila, cuando se cortemachas de las fuentes de financiamiento
para la region. El ratio promedio fue, desde mdss@&o al principio del periodo hasta
alrededor del 35% en el 97. Los ratios se increarentnuevamente entre 2002/2003, con
algunos paises registrando sus maximos como Argef2002: 128%), Bolivia (2003: 86%),
Brasil (2002: 79%), Colombia (2002: 43%), Haiti @20 61%), Honduras (2003: 61%),
Nicaragua (2003: 106%, después del pico de 222%trago durante el Efecto Tequila) y
Uruguay (2002: 96%).

Superados aquellos afios criticos, entre 2004 y 8835 los paises reducen
progresivamente su ratio de Deuda/PBI (excepto étégue lo mantiene relativamente
igual), llevando el promedio de la region al 30%rigs paises lo reducen a menos del 25%,
como Meéxico, Guatemala, Ecuador, e incluso a meleb20%, como Chile, Honduras,

5 De acuerdo a CEPAL (2014), la variable Gastosaghital incluye las partidas de adquisiciéon de epit
fisico (pagos realizados para comprar en el merbeees duraderos nuevos o ya existentes o
producirlos en el marco del gobierno, para su asofines productivos no militares), Transferenclas
capital (pagos sin contraprestacion que no gengrfmquitan créditos financieros, con el obje® gue los
perceptores puedan adquirir activos de capitatfgsaastos de capital (todo tipo de gasto de alait
clasificable en las demés categorias).



Paraguay, Republica Dominicana y Venezuela. Destigmees, algunos paises continuaron
reduciendo su ratio de Deuda/PBI, otros se mammvie incrementaron su ratio,
posiblemente aprovechando el acceso a fuentesa®cfamiento a tasas bajas. Al final del
periodo, Brasil es el mas endeudado del bloquelaoidn a los respectivos PBI: 57%.

Los efectos que se observan a nivel general, enemimsdificiles para la region
en relacion a las condiciones externas y las digdes internas al bloque, nos entusiasman
a realizar un andlisis mas preciso, pais por plis.enfocamos en esta tarea en el capitulo
siguiente.

A. Comentarios sobre los grandes niumeros de la regién

En relacién al aspecto fiscal, la region ha sido, ppomedio, fuertemente
deficitaria en términos globales, con paises geel@u considerarse verdaderas excepciones
a la regla, como es el caso de Chile, uno de lzepaue analizamos como parte de LACS.
Esa situacion de déficit generalizado es especidgbneotoria a comienzos de los 2000 y
alrededor de 2010.

El resultado cambia rotundamente cuando lo quezanabs es el saldo primario,
es decir, antes del pago de intereses. Vist® & paises registran saldos positivos
practicamente afio tras afio. Con bastante claridaghroblema (crénico) ha sido la
insuficiencia de los margenes que las economida degién han logrado generar, para
afrontar el pago de los servicios de la deudaggyaromedio (aunque con disparidad), se ha
llevado alrededor de dos puntos de sus PBIs. Dasgan sido también los stocks de deuda,
a través del tiempo y en la comparacion entre patea multiplicidad de causas que pueden
explicar esas diferencias: disimiles posibilidadies colocacion de deuda, decisiones
politicas, historiales de pagos e impagos. Se vasesin embargo, en términos generales,
ratios Deuda/PBI mayores a principios de los 90dismminuyen luego y crecen a principios
de los 2000 con muchos de los paises registrasdodaimos de todo el periodo analizado.
Méas adelante, entre 2004 y 2007, todos los pases;epcion de México, se desendeudaron.
A partir de entonces, el comportamiento ya no &meuniforme.

Si pensamos en las hipétesis que guian esta igaetn, este primer analisis
nos hace pensar que los resultados van en la idinecontraria a lo previsto en la primera
de ellas: el comportamiento de los saldos fiscaidse los diferentes paises de la region
comparte vastas caracteristicas, aunque, por dophayg casos particulares que enfatizamos
en las paginas que siguen.

6 A excepcion de Colombia, aunque logré registranltados primarios positivos en los Gltimos afi@s t
largos periodos de déficigimarios negativos.



CAPITULO Il
El foco en LACS: Pais por pais, etapa por etapa

En esta seccion nos dedicaremos al estudio daisegpmas grandes de la region
(LACB8), integrado por Brasil, México, Argentina, Mezuela, Colombia, Chile, Pert y
Ecuador. Para este analisis, se subdividira ebgeren cuatro etapas, en funcioén de la
evolucion del Indicador de Bonanza Externa (Berfir@pé, 2015)

—La década de los '80 (hasta el afio 91), con un isddor de bonanza externo bajo
explicado fundamentalmente por unos términos ddambio en notable detrimento,
lo que ‘planchaba’ el poder de compra de las eapmmes de la regidon, con el precio
de los commodities energéticos y el ingreso detalagi disminuyendo durante toda la
década, la Inversion Extranjera directa estancadaveles bajisimos y tasas de interés
internacionales en niveles relativamente altos.

—Entre 1992 y 2002, con un Indicador de Bonanza Extea que da un pequefio salto
con respecto a la etapa anterior y se mantiene eseenive| con pequefias oscilaciones
hacia el final del periodo, explicado fundamentalteepor una mejoria lenta de los
términos de intercambio y un gran salto del ingrdsocapitales y de la Inversion
Extranjera Directa, junto con una gran disminucth® las tasas internacionales,
estabilizadas desde el 95 en niveles mucho méas hap la etapa anterior. Debemos
destacar la caida del IBE — con rapida recuperaciém 1998, en el marco mundial de
la crisis asiética y rusa, de relevancia paraague de paises latinoamericanos.

—Entre 2003 y 2011, registrando una notable mejoridel indice de Bonanza Externa
con altas tasas de crecimiento mundial (que lled&f0), una fuerte tendencia creciente
en precios de commodities energéticos y no enecgéfial final del periodo se han
triplicado y duplicado respectivamente), unos téoside intercambio que contintdan
mejorando con una tendencia mas pronunciada qua etapa anterior y un claro
aumento de la Inversion Extranjera Directa. Lasdasternacionales suben en los
primeros afios de la etapa y luego disminuyen qukxdiards bajas que al inicio. La crisis
financiera internacional interrumpio la tasa deciengento del resto del mundo y el
precio de ambos grupos de commodities, pero andpsitaron al afio siguiente de la
crisis, retomando asi el IBE su tendencia crecieqte recién se interrumpiria
definitivamente en el afio 2011.

—-Entre 2012 y 2014, con un indice de Bonanza Externen franco deteriorq que
registra una caida del 6% en sélo tres afos. Expbta caida el freno del crecimiento
de la economia mundial, los precios de los comnssdifue definitivamente dejaron de
crecer y empezaron a caer (fundamentalmente loenawgéticos), términos de
intercambio que interrumpen su senda de crecimigcten lentamente, e ingresos de
capitales a la region que interrumpen bruscamsaoteendencia de aumento (mas tarde
la IED). Lo Unico auspicioso para la region en aiéla a las condiciones externas,
parecen ser las bajas tasas de interés intern&sona

" El Indicador de Impacto Externo que se presermiaye las variables: tasa de cambio del PBI débresl
mundo, precio de los commaodities energéticos ymasgeticos, términos de Intercambio, Ingreso de
capitales, Inversion Extranjera Directa y un mixakas internacionales (definido de forma de quendo
estas aumentan, el indice de Bonanza Externa ea)p&r metodologia y construccion puede verse en
detalle en Berti y Trapé, 2015.



indice de Bonanza Externa para Latinoamérica, difeenciado por etapas
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Fuente: Elaboracion propia en base a los datos dertBy Trapé, 2015.

Haciendo uso de esta diferenciacion por etapasizames a continuacién el
desempefio de los paises mas grandes de la reguws bs graficos de esta seccion son de
elaboracion propia en base a informacion de CERAEr{tas fiscales y Balanza de Pagos)
y FMI (PBI nominal).

1. Brasil

La economia brasilera es la mas grande de la regiotérminos del PBI.
Considerando el promedio de los ultimos 20 afida, @sorta mas del 30% de lo producido
a nivel regional. Los datos disponibles abarcgmeelodo 1997-2014. Sin embargo se hace
necesario recalcar que los primeros afos de gsie,lae sucedieron en el marco del Plan
Real (implementado a partir de 1994); un prograenadtabilizacién que incluyé cambio de
la moneda, programa de privatizaciones y reforreeafj con efectos muy positivos en
relacion al problema inflacionario y la consecuemeuperacion de la demanda y
crecimiento econdémico, aprovechando el auge epriogros afos de la afluencia de capital
hacia los mercados emergentes, con un corte duednifecto Tequila y retomado
inmediatamente sobretodo en la forma de IED (CEP2Z1Q3). Sin embargo, tal como
describen Nufiez Vargas y Vasquez Chavarria (20@6gconomia brasilera no logré
estabilizar las finanzas publicas y sus cuentasriexs y hacia 1998, tras el impacto de las
crisis de los paises asiaticos y Rusia, Brasilavias consecuencias y el ‘agotamiento’ del
Plan. Desde el punto de vista fiscal, esto quedlejado en el afio 1998, con un
empeoramiento del resultado global por el gram altlos intereses, que lo deja en el orden
de casi 4 puntos negativos, en medio de un panaramdial que implicaba viento de frente
para la region.



Sin embargo, luego de aquel episodio este paismeid, hasta el afio 2002 (final
de la primera etapa), una mejora en las varialilgs: fredujo sus déficits a través de un
recupero de los ingresos corrientes mas fuerteefde los gastos. No obstante, no pudo
cambiar el signo del saldo fiscal global a positivos gastos de capital y los intereses lo
hacen afio a aflo negativo, a pesar de un saldorgrisiampre mayor al 4%. De hecho,
registra en esos primeros afios un aumento en isudetdeuda publica/PBI, alcanzando
justamente el maximo del periodo en el 2002, canael76% de su PBI.

La bonanza externa que comienza en 2003 para batiéica, no parece aliviar
demasiado las cuentas fiscales de esta economi&l.Z2B03, Brasil muestra un incremento
en los gastos mas importante que el de sus inglesagl provoca que el déficit -que venia
descendiendo-, registre un nuevo y potente aum&at@gamos en cuenta que en aquel afio
posiblemente todavia se hacian sentir los efe@da dran crisis en su pais vecino y gran
socio comercial: Argentina (CEPAL, 2002).

Es recién a partir del 2005 y hasta 2008, que ssgeueva mejora en el saldo
fiscal (aunque sigue siendo negativo); esta vea,ww mejora también en las variables
stock: el ratio de deuda/PBI, cae por debajo d&.60

En el afio 2009, posiblemente para paliar las coesetas de la crisis a nivel
mundial, los gastos corrientes se elevan miermsamfresos se contraen como resultado del
enfriamiento de la actividad, generando otro imgoae déficit fiscal, cuyo resultado global
se ubica en el -3,5% de su PBI. Al
Brasil: Resultado primario y global afo siguiente, estas tres variables
revierten su comportamiento, lo
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resultado primario que es positivo a lo largo a@msoestos afos, se vuelve negativo desde el
punto de vista global, apresando recursos del poestio del pais para el pago de los
servicios de la deuda.

2. México

En México, la reduccion del déficit fiscal ha sido objetivo (explicito) de
politica economica desde 1982 (cuando se implemehtd’rograma Inmediato de
Reordenacion Economica (PIRE)), considerandolddadundamental para el control de la
inflacion, como asi también para el manejo de &i®$ de deuda publica interna y externa
en relacion al producto (Cuevas Ahumada & Chaver@az, 2007).

Si bien el periodo bajo analisis comienza en 199 wun resultado global
negativo, ese saldo es rgpidamente compuesto efidsssiguientes. Gracias a un llamativo
aumento de los ingresos corrientes junto a unacéruaida de los gastos, la economia
mexicana logra un importante superavit duranteafoss 1991-1992. Esta mejora en las
variables flujo, va acompafiada con una mejora tamén el stock de deuda, el cual desde
un ratio de mas del 40% en 1990, cae al 25% das@gspues, permaneciendo alrededor de
esa tasa los afos siguientes. Ya en el afio 199dpsiargo, esta economia — a traves de un
fuerte aumento de sus gastos corrientes y de tgpitas ingresos que venian en descenso
— revirtio el signo de su resultado global y registn gran aumento de su ratio Deuda/PBI.
Esto en el contexto del Efecto Tequila - situagjae no parece ser explicada por un cambio
en el Indicador de Bonanza Externa, el cual no traiesodificaciones en su tendencia por
aguellos afios, con volatilidad pero alrededor de eonstante durante toda la década-. El
efecto Tequila fue una crisis con raiz interna, sgpieontagio a paises de Latinoamérica y se
convirtid6 en un episodio critico a nivel regionAlun asi, en medio de la crisis interna,
México mantuvo un déficit global que no superé%lde su PBI.

Sin embargo, desde entonces, el saldo fiscal pexraia negativo. La region
perdid bonanza externa en los afios 1998 y 99 pypesiiblemente haya contribuido a la no
mejoria, en los afios siguientes, de las cuentagkams: crecieron los ingresos pero también
los gastos primarios, y los intereses y saldosagéat, determinaron un resultado fiscal que
se mantuvo alrededor del -1,5% entre 1997 y 2000.

El stock de deuda en relacion al PBI, por su pageedujo sensiblemente en los
afos siguientes al Efecto Tequila: del 37% que &ch995 a alrededor del 23% en los diez
afos siguientes, con un notorio cambio en su coigipos cambiando deuda externa por
interna.

El posterior incremento de los ingresos corriediiesun respiro a las cuentas
fiscales de México, permitiendo mejorar entre 29@B05 el saldo final. Esto posiblemente
ayudado por el viento de cola con que contabagiamecuyo indice de Bonanza Externa se
incrementd de manera notable desde el 2003. Susasuiéscales se resintieron levemente
en 2006, pero continuaron, en términos generadéles en los niveles alcanzados en 2005,
registrando en 2008 un saldo primario de mas d@epwatos y uno global de menos de dos
puntos negativos. No obstante, al observar el éndécBonanza Externa y su tendencia clara
de ascenso hasta el 2008 inclusive, nos preguntsifeoeconomia mexicana podria haberla
aprovechado aun mas para ganar espacio fiscal 20&y 2008, como si se logré entre
2003 y 2005. Al analizar la trayectoria de las afsles que determinan ese resultado,
advertimos que la diferencia entre ambos subpesioddue la conducta de los ingresos -
gue siempre crecieron al menos levemente -, sime s gastos, que entre 2003 y 2005
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disminuian y entre 2006 y 2008 aumentaban, perdefmentalmente los de capital, no tanto
los corrientes.

Aun en 2005, cuando el déficit global superaba apeh 1% del PBI mexicano
y las cuentas habian registrado una notable mepoeaya se ha descripto en el parrafo
anterior, diversos analistas destacaban que halsigogpstarle atencién a al menos tres
probleméticas generales que enfrentaban las cui&stales de México en el mediano y largo
plazo: la baja recaudacion fiscal, el grado degfizéicion de los ingresos publicos (en 2005,
casi el 35% de los ingresos del gobierno fedelgarian de ese rubro) y las obligaciones
contingentes del gobierno, como el esquema de cefgudepdsito bancario, el sistema de
pensiones, las garantias publicas para la reaizate inversiones privadas y el deterioro
paulatino de la infraestructura publica y social gdeis (Cuevas Ahumada & Chavez
Gutiérrez, 2007, pag. 77)

Desde 2009 en adelante y posiblemente como consgauwk |a crisis financiera
internacional (la cual deterioré gravemente eldadie Bonanza Externa), los ingresos del
gobierno caen, emparejandose

México: Resultado primario y global /PBI con los gastos, y las erogaciones
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8 El Fondo de Estabilizacién Petrolera respondeamsiblematica de alta exposicion de los ingreisosles mexicanos
al precio internacional del crudo. Este paliativa sido, segin Cuevas Ahumada y Chavez Gutiérieg jmportante,
pero debe complementarse con una diversificac@mpliacion de la base gravable.
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se estabilizan alrededor de 2% hasta el final dédada. Por debajo de ese nivel permanecen
en los Ultimos afios - aun luego de haber increrdensa ratio de deuda/PBI del 20%
alrededor de 2005 al 30% desde 2009 y hasta dl dlaperiodo - por las bajas tasas
internacionales.

3. Argentina
El minimo ratio de deuda/PBI conseguido por Argenfiue de alrededor del
30%. Esto explica por qué un resultado fiscal prionque, como se verd, logra ser positivo
(aunque volatil) practicamente en todo el periath®e muchos afios por debajo de cero
cuando se lo considera en términos globales. Calbreelevancia el colchon de intereses
gue, con una dispersion de 0,7, se ubica en praneedcasi el 2% del PBI en los afios bajo
analisis; también los gastos de capital que hamndoe&on los afios, mientras que los ingresos
de la misma categoria han disminuido. Exactamesitecamienza el periodo evaluado para
Argentina: Un resultado primario pobre pero positiue, a nivel global es negativo. Con un
ingreso corriente en aumento mas rapido que @gigdstos corrientes, el resultado primario
y el global crecieron, separados por un punto tereses, hasta 1993, denotando un - al
menos leve - proceso de ordenamiento fiscal. Des#eafio las cuentas comienzan a
empeorar levemente, haciendo incluso que en 1&85del Efecto Tequila, el resultado
primario, registre un valor negativo: los ingresogrientes cayeron notablemente mientras
gue los gastos tocaron el maximo de la década €1é9 Ademds, con un ratio de
intereses/PBI en incremento, el resultado globaloba6é aln mas negativo (casi 2 puntos,
3% en el '96). Hacia los ultimos afios de la décdl®0, ya se ve una deuda que ronda el
40% del PBI, unos intereses en franco aumentoastogue crece por encima de los ingresos
y un resultado global marcando el maximo de losc86;a de los tres puntos del producto.
Este fue el escenario en el que llegaria la clisisleuda trepd hasta el nivel del 130% en el
2002, con un resultado global de mas de 3 puntdgelque solo seria superado en el 2014-
y se registré un grave episodio de desestabilinagidivel generalizado. Este es el periodo
que corresponde a la primera etapa diferenciadalgodice de Bonanza Externa, en el que
la misma fue relativamente baja, con unos térmilemtercambio apenas recuperandose y
el Unico aliciente del leve mejoramiento (dismidmide las tasas de interés internacionales
y aumento del ingreso neto de

Argentina: Resultado primario y global
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capitales respecto de los ‘80,
que fueron un gran incentivo
para incrementar fuertemente la
deuda.

Superada la crisis,
los ingresos corrientes
mejoraron la tendencia junto
con el incremento del nivel de
actividad y se registré un buen
saldo durante varios afios: el
resultado global incluso logré
ser positivo. En este sentido
parece haber sido aprovechada
la bonanza externa que
acompafd a la region desde



Argentina: "Espacio Fiscal"
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2003, de la mano del boom de
los commodities. Gran parte de
la deuda fue renegociada y esto
la devolvio a niveles levemente
superiores a los de antes de la
gran crisis de 2002, hasta el
final del periodo.

Desde 2006, sin
embargo, el espacio fiscal
logrado comienza a debilitarse,
de la mano de un gasto publico
gue aumentd mas rapido que los
ingresos, y fundamentalmente

5% | en términos corrientes (en
NS especial, en la partida subsidios
DA y transferencias corrientes). En
Ingreso Cte/PBI el marco de la crisis
Gto Primario/PBI internacional de 2009, el saldo

global vuelve a ser negativo. Si
bien ya en 2010 el IBE registra que la region earadba con viento de cola, Argentina solo
obtuvo un resultado global un poco méas holgadaésepor una reduccién en el pago de
intereses), pero el déficit comenzé a ensancharsenegnte en los afos siguientes, con unos
ingresos fiscales que no lo acompafaron. Nuevamentgue explica esa tendencia de
aumento del gasto, estd en el rubro corriente, cég@enente en el de subsidios y
transferencias. El resultado global llego casi a dontos en el 2011, ultimo afio de la
bonanza.
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Como anticipabamos, la ultima etapa: 2012-2014nitex de desmejorar el
panorama fiscal. El escenario mundial no ayudabhie8 los ingresos recuperan su senda
de crecimiento, los gastos lo hacen a mayor rittheesultado fiscal global en el dltimo afio
analizado (2014) es de -4,4%. Colabor6 a esto dltjme ese afo, Argentina pago en
concepto de intereses, dos puntos de su PBI, gondgicaban todo el excedente de ingresos
corrientes sobre gastos primarios. En ese marcoyaiderar el saldo de las operaciones de
capital, de -4,4%, muy superior a lo registrado Uitsmos afios, entendemos el fuerte
negativo a nivel global.

4. Venezuela

Los desequilibrios macroeconémicos que se fueratagdo en la economia
venezolana a lo largo de los 80, exigieron la adopde un programa de ajuste que se
instaurd en el 89, en la forma de un cambio sicatifvo en el disefio y ejecucion de la politica
monetaria, en el marco de los acuerdos con el EMtéay, 1996). Aun asi, comienza el
periodo bajo andlisis (1990) con un resultado piorde casi 7 puntos de su PBI, que como
en la mayoria de los paises de la region se vuegativo al considerarlo en términos
globales; es decir al incorporar los intereses rnggliltado neto de los ingresos y gastos de
capital. Desde entonces los resultados fiscalesritmpeorando levemente hasta marcar el
minimo (del periodo completo) en el '94, con umtliencremento en los gastos corrientes
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frente a unos ingresos corrientes estancados erdeh del 17% del PBI, y un resultado
global que llegé a siete puntos y medio por detajoero como consecuencia de ello.

Luego de la brusca caida comienza una recuperdeidéespacio fiscal que se
mantuvo hasta el '97, con un fuerte incrementoodarigresos corrientes (de la mano del
precio del petrdleo) que ayud6 a mejorar los saidoxluso a disminuir bruscamente los
niveles de deuda, que desde un 50% en el '96 @sdedcl cual se disponen datos) cayd a
s6lo un 33% en 1997. De acuerdo con Cartay (1986, B), “una de las caracteristicas
resaltantes de la economia venezolana es la mardhgancia de los ingresos petroleros en
las finanzas publicas y la generalizacion de seste$ a todos los mercados”.

Hacia el afio siguiente — cuando el IBE marca wwdaida - , Venezuela vuelve
a perder espacio fiscal, al empeorar rdpidamesteddaables flujo; en especial una brusca
pérdida de ingresos corrientes. La relativa caloesycedio a este afo, se extenderia hasta
el afio 2001: alli resultados globales de mas dendop negativos se mantendrian por tres
afnos, pues los ingresos se recuperaban pero tatobi@astos (en especial los intereses y
los gastos de capital aumentaron desde el 2008)bi€a el stock de deuda se incrementd
esos afios: el ratio de Deuda/PBI que se habiadog@nservar alrededor del 31% hasta el
2001, aumento al 47% en el 2003.

A partir de 2003, cuando
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Desde el 2007 en adelante, aun en medio de la bareterna, los resultados
vuelven a empeorar (fundamentalmente por un enig@m de los ingresos fiscales): el
superavit primario cae y el global se vuelve negatitra vez en niveles de 4 o0 5 puntos por
debajo de cero hasta el final del periodo. La deluggo de haber tocado su minimo en el
2008 de solo un 14% del PBI, toma una tendenciime@amente ascendente que la deja en
el 2012 en niveles cercanos al 30% del PBI. El missomportamiento siguieron los
intereses: con un ratio de 1,3% en el 2008 regmiréninimo del periodo bajo analisis,
mientras que en el 2012 marco un 2,7%.

5. Colombia

Los comienzos de los afios 90 en Colombia muestraesultado fiscal primario
positivo y uno global negativo aunque menor a tmsplintos (excepto por el afio '92, cuando
registra un llamativo empeoramiento, rapidament@esado, via  principalmente
disminucion de los gastos corrientes). De acuesddasucedido en 1992, ese resultado esta
especialmente asociado con los mayores compromésgasto derivados de la Constitucion
Politica de 1991 y de la modernizacion del Estag® qunque a principios de la década,
generd incluso superavits, al final de la mismenbed por dar lugar a un cuantioso déficit
(Lozano, 2009). Especificamente, es alrededor988& tuando comienza a registrarse una
tendencia a un marcado déficit, tanto en térmihaisades (el pago de intereses comienza a
engrosarse progresivamente) como primarios. Encedpen 1998, cuando se registra un
aumento sustancial del gasto de gobierno como coeseia de las normas sobre
descentralizacion fiscal y seguridad social impletagas a mediados de la década, junto con
un cambio de tendencia en el desempefio de ladadigicondmica que desencadend la fuerte
depresion de 1999 (Lozano). Acomparfia a este mavimi aumento de la deuda publica
colombiana, que de haberse mantenido por el primséro bajo andlisis en torno al 12%,
comenzd a marcar una tendencia alcista pronunaaéan 1999- cuando se registra el peor
saldo fiscal global, de mas de seis puntos negaéraelacion al PBI- se ubicaba ya en torno
al 25% y que explica, junto con el aumento de &ad de interés internacionales, el
incremento notable de los pagos por los servicgios dleuda que aleja progresivamente los
saldos - primario y global- entre si. El empeoranaealel saldo fiscal que comienza en el
'95, se explica en unos gastos corrientes queecoecimucho mas rapido que los ingresos
durante la segunda mitad de los 90, y que aundggm ligualaron en términos aproximados
la tasa de crecimiento de los recursos fiscalesergeon una brecha importante que se
mantuvo hasta el final de la etapa 1991-2002. Reti€ia el 2003, el resultado global dio
sefiales de aliviarse y la deuda/PBI se estabijzéomenzo a reducirse-, luego de alcanzar
el maximo del periodo en cuestion en el 2003 (42,6%

Si nos detenemos ahora en la etapa que comieredla2603, de viento de cola
para la region (en especial para Colombia por elesuio de los precios del petrdleo y el
crecimiento mundial), veremos que la tendencia dpima de las variables fiscales que en
esos afos comienza, se mantiene hasta que noaraosra la crisis financiera internacional.
Lozano (2009) explica que esa mejoria se constfugdamentalmente sobre reformas
fiscale§ para aumentar la recaudacion y evitar incremedéessnedidos del gasto, pero

9 Desde el 2000 se aprobaron cuatro reformas triastésobre el impuesto a la renta, IVA y patrinedmjue
redefinieron el esquema de incentivos para estintaiaversion privada y luchar contra la evasiiéedl.
También en el 2000 se limitaron los gastos de gobif_ozano, 2009).
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también por las mejores condiciones internas yreasede la economia, relacionadas con la
generaciéon de cuantiosos excedentes financieregmientes especialmente de la bonanza
petrolera y por la reduccion del déficit de la Adisiracion Central. Esas acciones fueron
complementadas con un manejo de la deuda pubfidéetde a reducir el riesgo cambiario
y los problemas de liquidez, a través de la swsfitude activos externos por internos y el

mejoramiento del perfil de vencimientos.
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Durante la crisis
internacional, el gasto corriente se
incrementa marcando un maximo
en el 2009, posiblemente para
paliar los efectos de la crisis, junto
a unos ingresos que disminuyen
registrando una notable caida en el
2010, probablemente en respuesta
al enfriamiento de la actividad.
Especificamente, el gobierno
anuncié que se destinaria mayor
cantidad de recursos del
presupuesto a gastos de
infraestructura y asistencia social
y redujo en un punto el impuesto a
la renta. Lozano (2009) argumenta
gue seria un error considerar estas
acciones como respuesta a la crisis
como politica  contracicilica,
porque ya estaban planeadas. Sin
embargo, considerando que los
hechos econdmicos no suceden en
el papel, sino en un escenario
plagado de intereses y
necesidades, creemos que es
importante que estas acciones se
hayan llevado adelante incluso en
medio de la crisis. Es decir, aun
cuando los recursos se redujeron,
estas medidas no fueron
suspendidas y, por tanto, actuaron
de algn modo como respuesta a la

crisis. Ademas, debemos tener en cuenta que siGn&mbia logré alivianar sus cuentas
fiscales durante los afios de bonanza que dieroio ien el 2003, el espacio fiscal (medido
en términos primarios) que habia conseguido y tgue debid enfrentar la crisis era muy
estrecho. Como veremos, Chile y Peru tenian urcesfiscal mas holgado.

Superados los primeros efectos de la crisis, ébga®, el ingreso se recuperay
el resultado primario registra hacia el final detipdo un superavit. También se observa,
durante los ultimos afios del periodo bajo analigige la economia colombiana logro
disminuir su ratio de Deuda PBI, manteniéndola gebajo del 35% desde el 2009,
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fundamentalmente gracias al crecimiento del praxyda revaluacién del peso colombiano
(Lozano, 2009), y de esta forma achicando tamHbiéalehdn de intereses.

Los ultimos afos: 2012-2013-2014, en los que elnB&muestra que la bonanza
comienza a perderse para la region, no registranelecaso colombiano marcado
empeoramiento.

Es importante hacer una pequefia reflexion sobespacio fiscal colombiano.
Gran parte del mejoramiento de las variables #scdlrante 2003 y 2008 estuvo apoyado
en el mejoramiento de los ingresos petroleros,iggaal aumento del precio del crudo.
‘Ahorrar’ durante los afios buenos, es importanta pader enfrentar con cierta holgura los
shocks externos que golpean a las pequefas ecand®ei@ para enfrentar ya no shocks
sino periodos de escasa bonanza externa, es necesario prep@@isenversiones,
diversificacion de la matriz productiva, cambiostitucionales; medidas de fondo que
aumenten la productividad del pais, aun en cireuegas dificiles, o en otras palabras, en
lapsos de tiempo con Indicador de Bonanza Exteajuadoen detrimento, como el que parece
estar iniciando para la region. Por eso es queaiece valioso destacar el hecho de que en
Colombia, mientras los ingresos fiscales marcabarinaremento notable, el gasto se
mantenia en el mismo nivel, intercambiando - auguemente — gasto corriente por gasto
de capital, en especial en la partida de adquistsi@ctivos de capital fijo.

6. Chile

Los resultados (y niveles) registrados por Chile sotablemente diferentes de
lo analizado hasta ahora del resto de los paséA&, como ya se ha adelantado en el
panorama regional. Esta economia comienza el peb@jod andlisis con un resultado global
positivo que conserva en gran parte del periodw, Es embargo, no siempre fue asi: muy
por el contrario, durante décadas el pais mostficitdé presupuestarios de manera
permanente, junto con un crecimiento sostenidadietda publica. Entre 1950 y 1986 el
déficit promedio fue de 1,9% del PIB. Sin embargd®,acuerdo con Arellano (2006), la
politica fiscal en Chile - gracias a una reformauesural- ha dejado de ser en los ultimos
afos una causa de los desequilibrios macroeconémiba contribuido, con el resto de la
politica macroecondmica, a reducir la inflacién gesarrollar una politica contraciclica que
ha logrado una mayor estabilidad en el crecimigmicempleo frente a los shocks extetflos

El resultado primario supera al inicio del peridde 5 puntos del PBI y se
mantiene relativamente estable hasta 1997/98 cuamdelativamente marcado incremento
en los gastos corrientes, acompafado por una &da de los ingresos, genera una caida
tanto del resultado global como primario, queasehmuy notable en el 1999, en el escenario
de la caida del IBE de la mano de un contextonatzonal influido por las crisis asiética y
rusa. La deuda que al comienzo de los 90 se ubiedkdedor del 40% disminuye
rapidamente reduciendo el monto de intereses, glana® apenas por encima del 10% a
fines de esa década.

10 Recordemos que en 1987 se implementé el “FondGalade”, el cual ha ayudado a administrar la
bonanza. “La capacidad de la politica fiscal paeh politica contraciclica se define en los mooede
expansion y bonanza, en los momentos altos del. &¢len la bonanza se ha reducido la deuda, los
momentos de estrechez se enfrentaran con menates giel servicio de deuda y los mercados

veran con mayor confianza y sin temores de sursiagtién de largo plazo las necesidades de endeadtmi
que puedan surgir en esas circunstancias” (Arel20@6, pag. 15). Debemos destacar ademas que las
estimaciones necesarias para llevar adelante lalmksd realiza un grupo de expertos independientes
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En el cambio de década, Chile enfrenta la desawiéber de su actividad y una
fuerte caida del precio del cobre (1999-2003). &5 @fios, sin embargo, pudo Chile utilizar
su espacio fiscal para implementar politica cointfiza, alcanzando mayor estabilidad en el
crecimiento y el empleo: pudo compensar al menogpate sus efectos y recuperar

rapidamente el espacio fiscal (Arellano, 2006)

Al comenzar la época de bonanza para la regior2068, esta tendencia es
revertida rapidamente, y esta economia recupegaaegnmedida el espacio fiscal, logrando

Chile: Resultado primario y global
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un resultado global de casi 8
puntos en relacion a su PBl en el
2007. También el proceso de
desendeudamiento contindia
hasta ese afio, cuando registra un
ratio menor a los 4 puntos del
PBI. Resultados abismalmente
diferentes a los de los paises
hasta aqui analizados que, si bien
parecen haber aprovechado al
menos los primeros afios de esta
etapa para ganar espacio fiscal,
no lograron los margenes que
logr6 Chile. Mas aun, si
analizamos la composicion del
gasto, vemos que la reduccion
del mismo se debi6 a la
disminucion de los gastos
corrientes (especialmente de su
partida mas importante:
subsidios y transferencias), no de
los de capital.

Al momento de la
crisis  internacional,  Chile
registra un marcado aumento de
los gastos corrientes y un
decaimiento importante en los
ingresos, que llevan
practicamente a cero al resultado
primario y hacen que el global

11 En el 2001, Chile agrega a su politica de estawidn, la “regla de la politica fiscal”, con unatande
superavit fiscal del 1% sobre el PBI. Amplia la radpara incorporar un mecanismo de estabilizacién
por fluctuaciones en los ingresos producto de damweiones en el PIB con respecto a su tendendegie
plazo. Se ha establecido un calculo de los ingresdsase al PIB de tendencia de forma tal de dédisi
gastos en base a la capacidad de recaudaciératitbde tendencia de mediano plazo y no de lacitona
coyuntural de cada afio. Con la combinacion de amiealédas, el balance estructural “refleja el mante
los ingresos y gastos fiscales alcanzarian sioglymto estuviese en su nivel potencial y el preelaccobre
fuese el de mediano plazo, por lo tanto excluyefestos ciclicos y aleatorios de dos factoresriieipal
importancia: la actividad econémica y el precioasre” (Marcel, 2001, citado en Vergara, 2002, [3ag

Asimismo, aumenta la credibilidad de la politicarg@mica.
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registré mas de cuatro puntos negativos. El raidelda crecié hasta el 2010, cuando se
estabiliza, junto con el resto de los indicadoigsafes que vuelven a registrar superavit. Las
variables flujo, sin embargo, se recuperan rapiddena la salida de la crisis, hasta 2011
(aunque no alcanzan los niveles precrisis). En 28i2nhdo la bonanza parece terminar para
la region, Chile comienza a perder espacio fisuavamente.

Claramente, en relacion al promedio regional, uralas fortalezas de la
economia chilena es la solidez de su situacidmlfisrinque otros frentes de su politica
publica sean discutidos. Chile tiene uno de logcadbres de Riesgo Pais mas bajos de los
paises emergentes y en los rankings de competitivdd evaluado como uno de los mejores
del mundo en relacidon a su aspecto fiscal (Arell&@96). Esta actitud en lo fiscal y el
respeto de las instituciones instauradas parasguaedo se apoya, segun Arellano, en el
consenso politico de la importancia de la solitkaf y el reconocimiento de los altos costos
gue el pais pago en el pasado como consecuenina dpisodios de desequilibrios fiscales
y crisis macroeconomicas. El espacio fiscal le &doda Chile més grados de libertad en
relacion a otros paises de la region para desarpmlitica publica, fundamentalmente frente
a shocks desfavorables. La disminucion de la delwdtante buenas épocas le permitio
afrontar de manera solida las crisis externasweglor pago de intereses liberd recursos para
otros fines. “Esta politica fiscal ha permitido eder la politica social y la de inversion
publica con objetivos de mediano plazo y sin sufis interrupciones tipicas de las
situaciones de fragilidad fiscal” (Arellano, 20(&g. 2). No es que haya pleno acuerdo
acerca de estas medidas de cautela f&dak cuales son, a nuestro criterio, perfectibles,
pero debemos reconocer la conciencia que han aatsen Chile acerca del problema fiscal
y su impacto en la economia y la estabilidad didl.pa

7. Peru

El desempefio fiscal de Peru, séptimo pais en tamafia region, es bastante
diferente al del resto del bloque. Inicia el peoidzhjo analisis con un importante déficit
global de 8 puntos del PBI y un resultado primarigy pequefo, cercano a cero. Los gastos
corrientes superaban ampliamente los ingresosqmsbfiesto fundamentaba estos resultados
(otro factor son los gastos netos de capital der2gs negativos para ese afno). El valor del
ratio de la deuda/PBI no esta disponible para 198 en 1991 era de mas del 75%.

Desde entonces, sin embargo, los resultados fisodée Perl mejoraron
notablemente, de forma practicamente ininterrumpidsta 1997: Los recursos fiscales
crecieron desde un 12% hasta un 16% del PBI, Isgalisminuyeron los primeros afios
para luego estabilizarse alrededor de un 13%,selteglo primario rozé los 5 puntos y el
global, aunque siguio siendo negativo, se ubicél eh%. El stock de deuda cayo al 33% en
el 97, haciendo que el colchon de intereses, qet @ era de 8%, cayera a sélo 2%.

Desde el 98 en adelante, se registra un leve eapémnto de las cuentas
fiscales, junto con el IBE, en medio del contextietinacional de las crisis asiatica y rusa.
Vemos un franco incremento del gasto corriente trasnse reducen los ingresos lo que
deteriora los saldos fiscales. Esto tiene relagégin (Montoro & Moreno, 2008), con el
impacto de choques externos en torno al financistmiéoraneo que a fines de los 90
redujeron el crecimiento y deterioraron las cuefitzsles.

12\vergara (2002) hace un andlisis de otras medidagpqdrian ser superiores a las implementadas iée Ch
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Este contexto de deterioro en las cuentas fiscal@s/6 la implantacion de
reglas con el fin de institucionalizar un manejspansable de las finanzas publicas y
moderar el incremento de la deuda para evitar@@oas de insolvencia como las que debid
enfrentar el pais a fines de los '80. Mas espexffente, en 1999 (mediante la Ley de
Responsabilidad y Transparencia Fiscal) se intmdujna regla que constituye una
combinacion de un limite al déficit fiscal y al cirmiento real del gasto publico no financiero,
asi como reglas para limitar el endeudamiento deglabiernos subnacionales, con un
componente anticiclico. Medidas que, si bien sedfwntoro y Moreno han sido
parcialmente cumplidas, dan cuenta de cierta coa@eacerca del problema fiscal que
empezaba a atenderse con seriedad.

Para el afio 2002, y méas claramente desde el 2808¢gdio de la bonanza, las
cuentas fiscales habian retomado ya su senderoegigamiento: Los ingresos fiscales
crecieron fuertemente, frente a unos gastos quemaetenian en el mismo nivel
(intercambiando gastos corrientes por mayores gaiacapital), lo que permitio un gran
recupero del espacio fiscal (con resultados glabadsitivos en varios afios consecutivos),
gue solo se deterioraria temporalmente en el 20@8,de la crisis internacional, para luego

) o retomar su marcha. El stock de
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Ecuador comienza la década de los 90 con un supegtdbal bastante
contundente, de dos puntos y medio de su PBI. Ahetzar la etapa que segun el
comportamiento del IBE ubicamos en 1992, de mejopadiciones externas que en los afios
anteriores pero aun relativamente poco auspiciadasspacio fiscal empieza a diluirse,
mientras registraba un incremento del pago degesvile la deuda que, de llevarse 2% del
producto al principio de la década, pasoé a llevarés de 5 puntos al final de la misma. El
resultado global se volvio persistentemente negatiesdel1994 (en medio del conflicto
bélico en Cenepa) y llegé a su valor mas negativb®8. Sucedid esto Ultimo en medio de
una fuerte crisis macroecondémica, con profundostedeen términos de pobreza (Sanchez
Paramo, 2005) — es especial en zonas ruralesabsta afectadas por El Nifio y en la clase
media urbana -, con un fuerte freno en los ingrésiogtarios; afio en el que varios de los
paises de LAC8, como ya hemos descripto, registranoempeoramiento en sus cuentas
fiscales. Hacia el afio 2000, cuando opta por larthalcion, su resultado global queda
cercano a cero (ya no puede emitir moneda pararalésequilibrios fiscales), y alli se
mantiene hasta el final de la etapa 1992-2002.

A diferencia de
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puntos negativos - el maximo déficit registradahamtonces. El recupero es, sin embargo,
inmediato, pero no alcanza los niveles pre-criss:gastos quedan mas altos, los ingresos
mas bajos.

La ultima etapa (2012-2014), de desmejoramienttasleondiciones externas
segun el IBE, puede ayudar a explicar el nuevo atorgel resultado global de Ecuador,
esta vez de mas de seis puntos negativos, en4l 201

9. Comentarios generales sobre el aspecto fiscal de C&

Los paises mas importantes de la region solo lggado registrar superavits en
alrededor del 25% del periodo bajo andlisis, empho. Sin duda, un desmanejo muy
arraigado en la region. Aun endureciendo el umdr@%, en vez de 0%, se registra déficit
en el 40% de los casos en promedio. Con el umbrak%, una mirada a la evolucion de
LAC8 nos permite indicar que, si bien no hay unrgratclaro de comportamiento
sincronizado a lo largo de los afios entre los patsay ciertos momentos (1999, 2009 y
2013) que la gran mayoria de los paises de lanmegitnciden en un déficit fiscal global
mayor a dos puntos de sus respectivos PBI. Comgior&mos en la seccion anterior, para
el grupo extendido de paises este mismo analimgmaen términos mas generales, que en
el periodo 1999-2003 y 2009-2013, més de la migddsipaises registraron déficits globales
superiores a 2 puntos de sus PBI. Si se analiza cogjoré/empeord el ratio de Saldo
Global/PBI en cada uno de los paises, se ve clatangeie en el afio 1998, 2001 y 2009 la
gran mayoria de los paises (todos en el ultimo)casgistraron un empeoramiento. En los
tres casos coincide con relativas pérdidas de anexrterna, y aunque dificilmente ésta
tenga toda la culpa de tales déficits, posiblembat@ coadyuvado a complicar la politica
economica.

El analisis es muy diferente cuando se analizarsdddos primarios (ingresos
corrientes menos gastos corrientes, sin inclugr@ges). La gran mayoria de los paises de
LACS ha registrado resultados positivos consecatigélo que al incluir el pago de intereses
y el resultado de las operaciones de capital, selltadlo se vuelve ampliamente negativo
como detallabamos en el parrafo anterior.

En este sentido entonces es importante evaluas éstoconceptos.

- En relacién a los intereses, los paises registeanpromedio, intereses que
representan alrededor del 2% de sus respectivo£B®les importante porque para
muchos de ellos el nivel de intereses absorbié tstarpente o en forma muy
significativa los resultados primarios positivogriados (aun antes de registrar el
saldo de capital, siempre negativo para los pagesl periodo bajo andlisis),
limitando severamente las opciones de politica @mica. Esta situacion es
realmente complicada en algunos paises en paricol@o Colombia, que ademas
de registrar en gran parte del periodo resultadogpgos negativos, enfrenta pagos
de intereses del orden del 2% en promedio, agravandesultado global. Algo
similar ha sucedido en Brasil y Argentina en los,n promedio, los intereses han
absorbido completamente los resultados primaricsitipos logrados; y mas
levemente en Venezuela, México y Perl. En otrosegaiomo Chile y Ecuador los
intereses nunca han absorbido mas del 50% detadsydrimario, excepto en afios
puntuales y rapidamente revertidos.

- En relacion a las operaciones de capital, se abtiensaldo siempre negativo al
registrar ingresos de capital esporadicos y freesdnente a gastos de capital mas
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importantes y frecuentes. Esto, en el marco dessultado fiscal primario magro
en algunos casos, como hemos mencionado.

Solo a modo de conclusién general, podemos deeiraqutérminos fiscales, los
paises grandes son - en sus caracteristicas @liexip bastante representativos de las
condiciones que enfrentan el resto de los paisksrdgion y que hay ciertos periodos en los
gue la mayoria de los paises de la region pierdgman espacio fiscal.

De acuerdo a las etapas descriptas, es posibleareal aunque con matices-
ciertas generalizaciones. La mayoria de los palseEACS8, registraron una progresiva
pérdida de espacio fiscal al menos en la seguntiedrde la primera etapa, mientras se
acercaban al 2002. No es posible en funcion déiseéséealizado decir cuéles son las causas
de ese desequilibrio, pero si podemos contextubdizgracias al IBE, en una etapa de
relativamente escasa bonanza externa para la rdgidchos de los paises parecen haber
registrado un brusco resentimiento en las cuerstealés en 1998. En la etapa que se abre en
2003, de bonanza para la region latinoamericangpsible puntualizar como Colombia,
Chile y Peru aliviaron sus cuentas publicas y, &mentalmente en los dos ultimos casos,
construyeron un amplio espacio fiscal, hasta Igisrinternacional que sobrevino en
2008/2009. Otros paises de LAC8, como Brasil, Atiga y Venezuela, sélo aprovecharon
algunos afos de esa bonanza para ganar espael fisentras que México y Ecuador,
directamente no registraron un alivio fiscal sigifivo en estos afios (aunque al ver la
composicion, al menos en el caso mexicano, el atordai gasto que contraia el espacio
fiscal, se debia a gastos de capital, no corrignkas el caso particular de México, por
ejemplo, sucede que los gastos saltan en la anigsitras los ingresos publicos se enfrian,
engrosando el déficit fiscal. Pasada la crisis,dastos dejan de subir y los ingresos de
aumentar, pero queda un margen “crénico”, que &sepaue toman deuda para financiar su
déficit, aumenta los intereses y deteriora el tadol global. En el caso de Ecuador, por su
parte, no logra recuperar espacio fiscal en los aie crisis, por lo que el shock lo empuja
a un déficit pronunciado. En la salida de la crisiga economia alivia sus cuentas fiscales,
pero no a los niveles precrisis. Colombia y Clnbrecen haber aplicado la receta keynesiana
de aumentar el gasto para expandir la demandaatgetyrante contracciones econémicas
y luego reducirlo; Colombia, especialmente, logra €l resultado global vuelva a los niveles
precrisis. También Peru logra este comportamient®leresultado global, sélo que no
aumenta el gasto sino que lo mantiene en el miswe, rambiando gasto corriente por
gasto de capital. En el dltimo periodo, de pérdiellbonanza externa, ninguno de los paises
gano espacio fiscal, en la mayoria de ellos éslte sgo deteriorando.

Tras el analisis por etapas, parece que el peB0d8d-2011 constituy6 una gran
oportunidad para Latinoamérica para recomponer @gwentas fiscales. La bonanza
claramente termind, y la pregunta que nos quedatesemos las manos vacias? En este
sentido, ha sido nuestra intencion enfatizar lasitas que han seguido los diferentes
caminos en relacion al recupero de espacio fistainpién a la&omposiciordel gasto que
lo integra. Pues el ahorro de los mayores ingrésoales, probables durante una etapa de
auge externo, es un factor importante para afr@hacks negativos, fundamentalmente los
pasajeros. Cuando se trateetigpasde escasa bonanza, es importante no sélo habreaddo
para tener mas posibilidades de implementar urifigaokxpansiva que atenue los efectos
negativos sobre la economia real, sino tambiénrhiedi®jado en la composicion del gasto,
haber invertido en métodos de produccion e instihgs mas eficientes, haber reflexionado
sobre la diversificacion de la matriz productivia, €uestiones que hacen a la economia mas
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competitiva, para que ésta pueda seguir manteniaihades estables de crecimiento y
desarrollo, sin afectar los recursos destinadowexrsion social y progreso econémico, alin
enperiodosde viento de frente para la region. En otras patakel recupero de espacio fiscal
gue algunos paises de LACS8 lograron entre 20038,46s permitié atenuar los efectos de
la crisis internacional de 2009, pero sus posiadas de transitar la etapa que se abre para la
region, sobre la cual todo indica que la bonanterea no estara tan presente como en afios
anteriores, no solo dependera de cuantos recussases se hayan ahorrado, sino de como
han aprovechado estos afios de relativa calma,’ ptacionalizat sus economias. De
hecho, es llamativo como en muchos de los tralegjastos sobre estos aspectos de los paises
latinoamericanos se destaca, por ejemplo, la deperal de los ingresos fiscales a los
ingresos petroleros (como es el caso de Colomlgagxtiela o México).

Antes de terminar con esta seccion, debemos destidoacho de que el analisis
se basa en ratios de Resultado fiscal glebalelacion al PBIPor lo que los resultados se
ven influenciados por el comportamiento del produtin mismo nivel de déficit fiscal se
volvera mas significativo — y mas dificil de fingcy sostener — en un contexto de
enfriamiento de la actividad, aunque seguramenteraéesario. Vuelve aqui la premisa de
“ahorrar” cuando las épocas sean buenas, para ptitiear esos recursos para paliar las
eventuales crisis que golpean a los paises dgitmrdJna leccidén que los latinoamericanos
(en general) no parecemos haber aprendido demabiado Esto no parece una gran
novedad. Lo novedoso aqui son quiza las excepci@sedecir, los paises que parecen que
han aprendido a controlar sus cuentas fiscalesulrdo al contexto que viven, o al menos
a construir mayor conciencia del problema fiscalbldmos por ejemplo de Colombia, Chile
y Pera.

Estas reflexiones son importantes para que lagmfiscal deje de ser una causa
de los desequilibrios macroeconémicos de muchoksigaises de la region y, por el
contrario, comience a contribuir, con el resto al@adlitica macroeconémica, a reducir la
inflacién y a desarrollar una politica contracialgue posibilite una mayor estabilidad en el
crecimiento y el empleo frente a shocks negativos.
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CONCLUSIONES PRELIMINARES

Evidentemente, tal como habiamos sefialado en ebrtedrico, los efectos que
se derivan de las condiciones externas, ya seasagimpliquen un periodo de mas o menos
bonanza, son multiples y complejos. Sin embardoozsmos algunas reflexiones que nos
generd el amplio analisis de datos realizado.

En primer lugar, queremos destacar la utilidad deélisis por etapas
determinadas en funcion del Indicador de Bonanzarka (el cual nos permite ver periodos
mas 0 menos favorables para la region latinoamexigaaribena), a traveés del cual pudimos
vislumbrar ciertas homogeneidades y situacionesla@lo esperado en virtud del contexto
internacional. En relacion a las hipotesis plardasadl estudio realizado nos conduce a decir
gue el comportamiento de los saldos fiscales sidguaiertas caracteristicas comunes entre
los distintos paises de la region, a pesar de ifasedcias que puedan existir en sus
estructuras financieras y productivas y del uso ltagan de la politica fiscal. Desde una
perspectiva general, los periodos de viento dégngde cola para la region que definen las
principales economias del mundo, no determinancpomleto, pero si condicionan a las
economias pequefias que integran LatinoaméricaCarbe. Esto se ve claramente, por
ejemplo, en aquéllos paises cuyos ingresos fiscakesencuentran profundamente
influenciados por el precio de ciertos commodities.

El analisis panoramico que realizamos en el Capituhos permitié verificar
gue el promedio regional del resultado global estefamente negativo y también que en la
mayoria de los casos el saldo primario es posisidlm que gran parte de este Ultimo ha sido
consumido por el pago de intereses de la deudabi€amos permitié advertir que en ciertos
afos la mayoria de los paises registro simultane@nue empeoramiento/mejoramiento de
sus cuentas fiscales, y que ese comportamiental@uelacion con lo esperado en funcion
del contexto mundial que se vivia, resumido enneickdor de Bonanza Externa. Sin
embargo, también nos posibilité dar cuenta deasersos que mostraban particularidades
respecto de ese resultado general (a algunos psdietomarlos y analizarlos con mas
profundidad como parte de LAC8), ya sea en niveles;omposicion o en la evolucién que
registraron a lo largo del periodo analizado, r@mgo la idea de completa homogeneidad
con la que muchos analistas implicitamente se rezfiea LAC al adjetivarla como
“fuertemente deficitaria”.

Hablamos del caso de Chile, por ejemplo, que haoe aene sorprendiendo con
sus indices de solidez fiscal, a pesar de haberrsiteradamente deficitaria en el pasado.
Pero también de otras economias de las que sebledbamenos como Peru, que logré
construir un espacio fiscal de relevancia que tenja® afrontar sin grandes sobresaltos la
crisis de 2009 y recuperarlo a la salida de elld.ismo modo, el caso de Colombia, con
resultados menos impresionantes pero con buenarteiad toda una novedad para una
economia que mantuvo durante afios sghdimsarios negativos. Son paises que llaman la
atencion por “sus numeros” y que invitan a un aetoths profundo y particular. La lectura
de las investigaciones sobre estas economias lesarpque se trata de paises que han
avanzado en la toma de conciencia del problemalfisde los grandes tormentos que ha
traido en el pasado y han desarrollado medidasjo@r & politica fiscal ya no sea una causa
de los desequilibrios macroeconémicos sino unaaheenta que contribuya a alcanzar los
objetivos deseados de politica econdmica. Estchaos reflexionar en torno a la idea que
motivo inicialmente la presente investigacion: maghieces se habla de que Latinoameérica
y el Caribe es deficitaria. El punto aqui serizoofundir aquello con el hecho de que todos
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los paises que la integran lo sean. LAC esta costpysor 46 economias y una gran
diversidad de sistemas productivos, medidas patitidesarrollos financieros, niveles de
apertura comercial, etc. Todo lo cual, entre migiigactores, hace que si bien en promedio
la region ha sido deficitaria en gran parte deiquky, no asi todos los paises que la integran,
o al menos no todos con la misma intensidad, ar pkséas caracteristicas generales que
comparten muchos de ellos.

Las conclusiones aqui presentadas como fruto dékande un gran cimulo de
informacion estadistica, contenida en una baseattes @rganizada para esta investigacion,
no son por supuesto concluyentes, sino que inatarofundizar el analisis y responden al
objetivo de ser un insumo de informacion para ely@cto en que se encuadra este trabajo,
enfocado en analizar los ciclos econémicos de ory¢erno en paises de Latinoamérica.
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