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Resumen
En el siguiente trabajo se analiza la implementacion de reglas fiscales y el ciclo del resultado fiscal
en Argentina, Brasil y Chile en el periodo (2000-2023). Dichos paises han experimentado grandes
periodos de déficit recurrente a lo largo de los afios. A partir de teorias existentes se brinda una
justificacion a este fendémeno. Se observan los tipos de reglas aplicadas a nivel internacional y la
historia institucional de la regulacién fiscal en los paises seleccionados. Se identifica una mayor
insubordinacion a las reglas en el caso argentino. Asimismo, la evolucion del resultado fiscal en
un analisis comparativo resalta a Chile como el pais con mayor volatilidad del ciclo fiscal.
Finalmente, el ciclo del resultado fiscal en relacion al PBI muestra un comportamiento prociclico
en Brasil y Chile y contraciclico en nuestro pais causado por el continuo ascenso del gasto publico.

Palabras clave: Ciclo fiscal — contraciclico- prociclico- reglas fiscales- resultado fiscal -volatilidad.

Abstract

This work aims to analyze the implementation of fiscal rules and the cycle of the fiscal result in
Argentina, Brazil and Chile in the period (2000-2023). These countries have experienced large
periods of recurring deficit over the years. Existing theories provide an explanation for this
phenomenon. The types of rules applied internationally and the institutional history of fiscal
regulation in the selected countries are evaluated. Greater insubordination to the rules is observed
in the Argentine case. Likewise, the evolution of the fiscal result in a comparative analysis
highlights Chile as the country with the greatest volatility in the fiscal cycle. Finally, the fiscal
result cycle in relation to GDP shows a procyclical behavior in Brazil and Chile and
countercyclical in our country caused by the continuous increase in public expenditure.

Key words: Fiscal cycle - countercyclical — procyclical - fiscal rules - fiscal result- volatility.
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1. INTRODUCCION

A lo largo de la historia, hemos visto en Argentina una tendencia de los gobiernos a gastar mas de
lo que recaudan. El financiamiento de esta diferencia puede darse via emision monetaria o deuda,
ambos recursos que vienen acompafiados de desafios para las economias emergentes. Este
comportamiento de déficit fiscal recurrente genera problemas de TCR atrasado, profundizacion de
ciclos, inflacion, restricciones al acceso del mercado de capitales y demas. En teoria de juegos, un
juego de informacion perfecta se da cuando los jugadores tienen conocimiento total de las acciones
de los otros jugadores del partido y sus correspondientes consecuencias. Aplicado a una economia,
podriamos referirnos a una situacion en donde los ciudadanos tengan una capacidad de monitoreo
total de las acciones del gobierno. En este escenario, los agentes racionales de una sociedad
elegirian beneficiarse de un mayor gasto publico en el presente hasta el punto en el que su utilidad
marginal de mayor consumo presente se iguale al costo marginal de mayores impuestos en el
futuro, sabiendo que a largo plazo la restriccion presupuestaria del gobierno debe estar equilibrada.
Si los gobiernos fuesen benevolentes y buscaran maximizar la utilidad de sus ciudadanos no
deberia haber una fuerte tendencia a sobre endeudarse sin contar con la capacidad de pago futura.
Sin embargo esta no es la situacion que observamos en la practica. Argentina, siendo un gran
ejemplo, ha experimentado numerosos afios deficitarios a lo largo de la historia. Lo anterior nos
lleva a preguntarnos cuales son los motivos detras del comportamiento deficitario crénico. Dentro
de las posibles explicaciones de esta dinamica, ilustramos un modelo de ciclo politico como el que

plantea Nordhaus, un problema de riesgo moral y una guerra de nervios.



2. REVISION BIBLIOGRAFICA

2.1 El modelo de ciclo politico de Nordhaus

Drazen (2008). En este modelo asumimos votantes idénticos que padecen un problema de
informacion imperfecta y un gobierno oportunista cuyo objetivo es maximizar su probabilidad de
reeleccion. El modelo utiliza una curva de Phillips con pendiente negativa para ilustrar el tradeoff
entre inflacion y desempleo. Es decir, que si los gobernantes quieren estimular la economia
mediante politicas expansivas que reduzcan el desempleo, esto tendra una contrapartida de mayor
inflacién. Asimismo, si quisieran reducir la inflacién mediante politicas contractivas, esto inducira
un mayor desempleo. A su vez, existe un lento ajuste de las expectativas inflacionarias y el hecho
de que los votantes tienen una “memoria corta”. Los mismos juzgan la performance del gobierno
en base a su éxito macroecondémico reduciendo la inflacion y el desempleo, priorizando la
experiencia del pasado mas reciente. Nordhaus plantea que los policemakers estimulan la
economia en el afio previo a una eleccion de manera que el aumento en la actividad reduzca el
desempleo mientras la economia paga el costo de mayor inflacion futura que llegara con un
retardo. En el periodo siguiente a la eleccion, se cuenta con inflacidén alta que impacta en las
expectativas de los agentes. En consecuencia, se cambia a una politica monetaria contractiva que
reduzca la inflacion y establezca nuevamente expectativas de baja inflacion. Sin embargo, esto no
se daré sin la correspondiente contraccion econdmica que predice la curva de Philips. De esta
manera, la politica expansiva sera efectiva en sorprender al electorado en las proximas elecciones
y asi continuar en el poder. Es asi como el ciclo econdmico se forma mediante las politicas
gubernamentales subdptimas que estimulan y contraen la actividad para aumentar sus chances de
reeleccion. Este comportamiento se da en lugar de potenciales estrategias en pos del bienestar

social.



2.2 Problema de riesgo moral

Una segunda manera de explicar el origen del déficit seria basarnos en un problema de riesgo
moral. En este caso, gobiernos subnacionales gastan mas alld de su capacidad de recaudacion
apoyandose en que, frente a un desequilibrio, el gobierno central acudira a su socorro. A su vez,
podemos pensar en un problema de este estilo si consideramos un sistema de transferencias donde
los ingresos fiscales disponibles para que las provincias gasten no estan limitados exclusivamente
a su poder recaudatorio. Las mismas cuentan con recursos otorgados por el gobierno central. En
otras palabras, su posibilidad de gasto no esté limitada a su recaudacion local, sino que es alterada
por las transferencias de nivel nacional. De esta manera se tiene un sesgo a gastar todo lo que se

reciba y no necesariamente de la manera mas eficiente.

2.3 Modelo de guerra de nervios

Siguiendo a Capello y Grién (2001), los autores plantean que
“los déficits son el resultado de conflictos estratégicos entre partidos politicos o grupos
sociales que tienen influencia sobre las decisiones politicas al mismo tiempo. Un ejemplo
es la polarizacion de partidos que son miembros de la misma coalicion de gobierno (...)
diferentes grupos sociopoliticos no se ponen de acuerdo respecto a la distribucion de la
carga fiscal. El modelo supone que un shock permanente perturba el presupuesto
gubernamental, de modo que a las tasas de impuestos existentes surge un déficit y comienza
a acumularse deuda. La discordia distributiva entre los grupos sociales demoraria la

adopcion de la politica eficiente para balancear el presupuesto.” (p 5-6)



Estas teorias, brindan un marco conceptual a la recurrente tendencia de los gobiernos de operar
con déficit. En suma a las explicaciones detras del déficit, analizaremos a continuacion lo costoso

de este fendmeno bajo el enfoque de Amado, Cerro y Meloni.

2.4 El rol del déficit en las crisis economicas

En el paper de Amado, Cerro y Meloni (2019) “Haciendo cocktails explosivos: recetas y costos
de 20 crisis argentinas desde 1865 hasta 2004” los autores evaltian los diferentes detonantes de las
crisis argentinas y sus costos en términos de caida en la actividad al comparar el PBI observado
con su valor potencial. Encuentran que un déficit fiscal superior al 4,4% del PBI suele ser razéon
suficiente para incurrir en una crisis y a su vez, que déficits de proporciones menores acomparfiados
de variables como tipo de cambio sobrevaluado, retiros de depositos de los ahorristas y un alto
ratio de deuda externa en relacion a las exportaciones también llevan a situaciones de crisis. Sin
embargo, el déficit fiscal estd presente en todas las crisis del andlisis. Los autores mencionan que
las crisis atentan hacia la economia por el canal del producto, reduciendo la actividad y
aumentando el desempleo. También, suelen generar presiones inflacionarias que actian como un
impuesto regresivo que mina los ingresos de los mas pobres. A su vez, colaboran a que trabajadores
calificados emigren a otros paises en busca de mejores oportunidades. Generan también
distorsiones en los precios relativos donde el precios de los transables puede aumentar en
detrimento de los no transables dafiando asi el salario real. Las crisis son indeseables ya que
implican recortes de gasto publico (altamente prociclico) poniendo en peligro la provision de
servicios de seguridad social, salud y educacion. Se menciona también al canal financiero debido
a los grandes salvatajes a bancos en los que incurren los gobiernos nacionales para evitar el
desmoronamiento del sistema bancario. Por ultimo, los autores mencionan al canal institucional
indicando como la democracia, la independencia del poder judicial y la constitucion tambalean al
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enfrentarse a fuertes crisis. Luego de mostrar lo dafiinas que son las crisis para un pais y el
importante protagonismo del déficit fiscal en su ocurrencia podemos establecer a la austeridad

fiscal como una prioridad.

3. METODOLOGIA

Para comenzar se plantea a las reglas fiscales como mecanismo de contencion de déficits. Se
evaluaran los diferentes tipos de reglas que existen y su implementacién a nivel internacional. El
trabajo se enfocara luego en una revision historica especifica de los paises Argentina, Brasil y
Chile. En la misma, se revisaran los tipos de reglas aplicadas desde los 2000, su cumplimiento y
resultados. Mediante un andlisis de regresion basado en el método de minimos cuadrados
ordinarios se evaluara también la naturaleza del ciclo fiscal y el comportamiento ciclico de los
ingresos y gastos de los paises en cuestion. A partir de las experiencias analizadas y las
caracteristicas del ciclo fiscal argentino se concluiré el trabajo de investigacion con una sintesis

de lo analizado y ciertas recomendaciones de politica.

3.1 Las reglas fiscales

Frente al escenario de déficits cronicos es que surgen las reglas fiscales para imponer
restricciones a la politica fiscal a través de limites cuantitativos sobre los agregados
presupuestarios. En general, buscan corregir el gasto publico excesivo, sobre todo en tiempos de
bonanza, de manera que se logre una politica fiscal sustentable y un nivel de deuda sostenible.
La falta de informacion en el electorado limita su rol de monitoreo a los hacedores de politica y
genera un problema de ilusion fiscal donde se subestiman los costos futuros en términos de

mayores impuestos de una politica expansiva en el presente. Este instrumento se ha ido



popularizando desde los 80. A continuacion, se muestra la tendencia ascendente de paises que

han incorporado reglas fiscales es sus legislaciones para mantener a raya las finanzas publicas.

Grafico 1: Numero de paises con reglas fiscales
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del “IMF Fiscal Rules Dataset 1985-2021”

3.11i) Los desafios de las reglas fiscales

Sin embargo la aplicacién de reglas fiscales no se da sin obstaculos. Siguiendo una perspectiva
keynesiana, la discrecionalidad en el manejo de las finanzas publicas es fundamental. La misma
ofrece flexibilidad en el corto plazo para hacerle frente a potenciales shocks mediante politicas
contraciclicas. A su vez, la reputacion es un factor elemental en la credibilidad de los agentes y
sus expectativas. Si un pais goza de una reputacion implacable en el manejo austero de la politica
fiscal, poco sentido tendra la aplicacion de reglas ya que su efecto sera redundante. Asimismo,
gobiernos que frecuentemente incumplan las normas fiscales no generaran confianza en la
poblacion. Frente a altos grados de insubordinacion gubernamental el poder de las reglas fiscales

para mejorar la credibilidad de los ciudadanos es reducido. Por tltimo, las reglas pueden inducir



un comportamiento de contabilidad creativa donde las instituciones publicas maquillen sus estados
contables para cumplir los limites legales. Este comportamiento es exacerbado cuando mayores

son las penalidades en caso de incumplimiento.

3.1ii) Tipos de reglas fiscales
Las reglas fiscales establecen directrices sobre el procedimiento presupuestario, la transparencia y
difusion de informacion o limitan algiin indicador cuantitativo de desempefio fiscal. Estas tltimas

reglas numéricas seran clasificadas a continuacion.

Reglas de deuda

Expresan un techo a la deuda generalmente como porcentaje del PBI. Son faciles de comunicar y
monitorear mientras buscan lograr la convergencia hacia un objetivo de deuda sustentable. Sin
embargo, la deuda suele estar atada a factores exdgenos como la tasa de interés internacional y el
tipo de cambio lo que las hacen complejas de controlar y no proveen una guia para los hacedores
de politica en el corto plazo. Para la mayoria de los paises, estas reglas suelen constituir el
indicador mas relevante en términos de sostenibilidad fiscal de mediano plazo. Cetrangolo, Moran,

Calligaro (2022).

Reglas de balance presupuestario

Buscan restringir el agregado presupuestario del gobierno, estableciendo limites operacionales
para que actiien como guia operativa para la politica fiscal de corto plazo. Se pueden definir sobre
variantes del resultado fiscal. En algunos casos contemplan excepciones como la conocida “regla
de oro” que excluye a los gastos de capital del calculo del balance agregado. Sin embargo, frente
a la preocupacion por su potencial prociclicidad y vulnerabilidad ante shocks es que autores
plantean que. “Algunos paises optan por reglas de balance estructural o balance ciclicamente

ajustado, las cuales estan mdas directamente vinculadas con la sostenibilidad de la deuda y
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contribuyen con la funcion de estabilizacién econémica, aunque poseen un diseilo mas complejo

que puede dificultar su comunicacion y monitoreo”. Cetrangolo, Moran, Calligaro (2022).

Reglas de gasto

Establecen los topes en el gasto total, primario o corriente. Suelen estar definidas en términos
absolutos, segiin una tasa de crecimiento interanual o también como porcentaje del PIB. “Estos
limites son mas sencillos de monitorear y comunicar actuando como guia operativa en el proceso
de elaboracion del presupuesto” Davoodi, Elger Fotiou, Garcia-Macia, Han, Lagerborg, Lam,
Medas (2022). Sin embargo, siguiendo a Cetrangolo, Moran y Calligaro (2022), se suele sefialar
que este tipo de reglas no estan directamente relacionadas con la sostenibilidad de la deuda y
pueden tener un sesgo prociclico. A su vez, se considera que pueden estimular la contabilidad

creativa en el afan por asegurar artificialmente su cumplimiento efectivo.

Reglas de ingreso

Fijan minimos o topes para lograr aumentar la recaudacion impositiva o prevenir una carga fiscal
excesiva. Siguiendo a Davoodi, Elger, Fotiou, Garcia-Macia, Han, Lagerborg, Lam y Medas
(2022) consideramos que las mismas pueden ser desafiantes ya que la recaudacion suele ser
bastante ciclica. Es por eso que el “control de los gobiernos sobre estos agregados puede ser
limitado, dependiendo de como sea establecida la regla aplicada sobre su magnitud y evolucion

temporal” Cetrangolo, Moran, Calligaro (2022).



Al identificar los pros y los contras de cada tipo de regla, se pone en evidencia que no existe un
unico tipo de regla de aplicacion ideal a todos los paises. En contraste, los mismos suelen recurrir
a una combinacion de las mismas. Las reglas de deuda y de déficit fiscal tienen como objetivo
primordial la sostenibilidad de las cuentas publicas. Estas suelen estar acompafiadas por reglas
sobre el nivel de gasto (en general ajustado por el efecto ciclo) y también en algunos casos por
reglas sobre los ingresos. Estas ultimas, a quienes podemos observar como un limite implicito al
tamafio del gobierno, tienen como fin la reduccion de la prociclicidad de la politica fiscal y son
mas frecuentes en paises exportadores de materias primas, mas expuestos a la volatilidad de los

precios internacionales de estos productos (Cetrangolo, Moran, Calligaro 2022).

3. 2 Descomposicion del componente ciclico para su analisis

Podemos desagregar una serie temporal en 3 elementos. Un componente tendencial, un
componente ciclico y un término de error estocastico caracteristico de la modelizacion. Para
desagregar el componente ciclico de una serie debemos restarle a la misma la tendencia. La
tendencia se logra identificar mediante un analisis de regresion basado en el método de minimos
cuadrados ordinarios. Mediante este método se minimiza la suma del cuadrado de las distancias
entre los resultados observados en la muestra y los del modelo. Este procedimiento nos permite
obtener la tendencia del Resultado fiscal y del PBI en Argentina, Brasil y Chile desde el 2001 al
2023. Al restarle el componente tendencial a las series de datos del Resultado fiscal y del PBI

obtenemos su componente ciclico.



4. DATOS

4.1) Experiencia internacional de reglas fiscales

En el articulo de Jiménez, Letelier, Ruelas, Bonet-Mor6n (2021), los autores caracterizan los
instrumentos mas populares a nivel internacional en materia de regulacion fiscal a nivel
subnacional. Mencionan que las reglas fiscales son implementadas en Estados Unidos en la década
de los 70, en Alemania en los 80 y en Francia, Italia y otros paises europeos a principios de los 90.
Sin embargo, este recurso fiscal llega a Argentina, Brasil y Chile en el 1999, 2000 y 2001
respectivamente. De acuerdo a los datos de la Tabla 1, si bien Argentina cuenta con reglas de gasto
y de deuda, no se regula el comportamiento de balance presupuestario. El caso de Chile es el
opuesto ya que el pais cuenta con una regla de balance pero no de gasto ni de deuda. Por el lado
de Brasil, el pais presenta regulaciones en términos de gasto, balance y deuda. Asimismo, se
menciona que Argentina y Brasil cuentan con cldusulas de escape, cosa que no se da en Chile. Por
ultimo, se menciona que Argentina es el unico de estos tres paises que cuenta con una institucion
de monitoreo. Queda por evaluar en qué medida esta ultima es efectiva para lograr el cumplimiento

de los topes en los agregados macroeconémicos.

Tabla 1: Caracteristicas de reglas fiscales subnacionales en paises seleccionados

Pais Gasto | Balance | Deuda | Afio de inicio | Clausula de escape | Institucion de
monitoreo
Argentina | X X 1999 X X
Brasil X X X 2000 X
Chile X 2001

Fuente: Elaboracion propia a partir del articulo de Jiménez, Letelier, Ruelas, Bonet-Moron (2021).
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4.2 Revision historica de las regulaciones fiscales en Argentina, Brasil y Chile

4.2 i) El caso argentino

La Ley N°25.152 sancionada en 1999 fue la primera Ley de Responsabilidad Fiscal argentina. La
misma determind que el aumento del gasto se daria en relacion al crecimiento del PBI y nunca
deberia superar este ultimo, restringio la deuda publica y planted limites al déficit fiscal de 2001,
2002, 2003 y 2004 buscando conseguir equilibrio presupuestario en 2005. A su vez, estableci6 que
los presupuestos deberian presentarse con un lapso de minimo 3 afos buscando mejorar la
transparencia y reducir las tentaciones cortoplacistas de los hacedores de politica. Asimismo,
planteaba la creacion de un fondo anticiclico que deberia formarse a partir de los aportes de un 1%
de los recursos del Tesoro en 2000, 1,5% en 2001 y 2% en 2002 y los superavits fiscales futuros.
El mismo solo podria ser utilizado en situaciones de reversion del ciclo econémico.

Los resultados de la Ley no pudieron verse ya que se dieron en simultaneo a los intentos de evitar
la inevitable caida del régimen de la convertibilidad que habia comenzado a tambalear en 1998.
En este escenario, el fondo anticiclico ni siquiera logr6 constituirse. Frente a la normativa vigente
reiteradamente incumplida, en 2001 se sanciond la Ley N°25.453 de déficit cero que buscaba
lograr la igualdad entre recursos y gastos gubernamentales. Sin embargo, el déficit fiscal no pudo
ser eliminado y la misma fue declarada inconstitucional a los pocos meses a causa de la gran
oposicion politica que generd su enfoque no gradual.

Frente a este panorama es que en 2004 se sanciona la Ley N°25.917 conocida como “Régimen
Federal de Responsabilidad Fiscal” al cual se invitd a las jurisdicciones subnacionales a adherirse.
El mismo establecia un limite al crecimiento del gasto publico determinado por la tasa de aumento
del indice de precios al consumidor. Por otra parte, determinaba que en ningun ejercicio, los
servicios de la deuda de las provincias puedan superar el 15% de los recursos corrientes netos de
las transferencias por coparticipacion. Se estipularon también reglas de procedimiento para

eficientizar la elaboracion y control de presupuesto. Conjuntamente, se cre6 el Consejo Federal de
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Responsabilidad Fiscal encargado del monitoreo de las provincias en el cumplimiento de lo
estipulado. Esta ultima regla no estableciéo metas de déficit nacional, como su predecesora, sino
que limit6 la posibilidad de tomar deuda de las provincias segun su resultado fiscal.

Junto con los vicios fiscales de la Nacion, la rigidez de la ley generd que el marco de control se
vuelva menos transparente. A su vez, no solo que no se derogd la Ley N°25.152 sino que el
régimen reiterd varias de sus disposiciones. Entre las mismas encontramos las limitaciones al
Poder Ejecutivo para aumentar gastos corrientes en detrimento de gastos de capital, la prohibicion
de crear fondos u organismos fuera del presupuesto, entre otras. Por ultimo, la nueva ley plantea
la constitucion de un fondo anticiclico lo cual ya habia sido planteado inicialmente en la Ley
N°25.152. Sin embargo, las virtudes y deficiencias de la N°25.152 no se tuvieron en cuenta en el
debate parlamentario del Régimen de 2004, resaltando una técnica legislativa cuestionable. En
2009 y 2010, se dejaron sin efecto varios articulos de la ley N°25.917. En 2017, se restringio el
incremento nominal del gasto corriente primario de Nacion y provincias a la tasa de aumento del
PBI y se estableciéo una meta de reduccion del 10% del déficit primario. Las provincias que
hubiesen alcanzado resultado financiero positivo no estarian sujetas a la autorizaciéon de la nacion
para endeudarse, siempre que dicho endeudamiento se destine a obras de infraestructura y se
preserve el resultado superavitario. Articulos de la ley N°25.152 quedaron suspendidos en 2017,

2018, 2019, 2020, 2021 y 2023.

4.2 ii) El caso brasilero

El “Plan Real” fue un programa de estabilizacion implementado en 1993 que logro reducir la
inflacion anual de un 929% en 1994 a 2,5% en 1998 y cuyo punto clave fue el Programa de Accion
Inmediata, que busc6 equilibrar las cuentas del gobierno para luego reemplazar la moneda, generar
una fuerte desindexacion de la economia, promover tasas de interés reales positivas y una elevada

proporcion de ahorro interno en el financiamiento del Estado. Pese a los esfuerzos del Plan Real
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por corregir el déficit, el gasto aumentd significativamente en los 90, hasta alcanzar niveles
superiores al 40% del PBI.

De ahi surge la Ley de Responsabilidad fiscal en el afio 2000, para proveer directrices sobre los
asuntos presupuestarios y financieros en los tres niveles de gobierno. La misma estipul6 las
condiciones de la deuda publica, déficits de presupuesto y exenciones tributarias. También limito
los gastos gubernamentales principalmente en remuneraciones a empleados publicos. Estos
ultimos fueron dificiles de recortar, lo que llevo a una cuestionada reduccion en las inversiones
publicas para cumplir los topes de la ley. Ademads, determiné la publicacion periddica de los
informes contables y de planificacion que logré avances en términos de transparencia y rendicion
de cuentas. Finalmente, la ley establecio penalidades claras en caso de incumplimiento y atribuy6
al Tribunal de Cuentas de la Unién un rol en la inspeccion de la gestion fiscal. Sin embargo, pese
al esfuerzo institucional, era tal la autonomia de los estados al perseguir cierta correspondencia
entre recaudacioén y gasto que se gener6d un gran desgaste de las finanzas publicas. Esto se da
principalmente por un aumento del gasto y de la deuda en dichas entidades, ya que cuanto mayor
es la descentralizacion mas dificiles se vuelven de controlar. Producto de una gran recesion, de
2013 a 2016 empeoro6 el resultado primario, desde un superavit de 1,7% a un déficit de 2,5% del
PIB. Los problemas fiscales estructurales de larga data fueron un agravante a la desaceleracion
economica. Es por eso que en 2014, el déficit primario en las cuentas publicas obligo a la
presidenta Dilma Rousseff a modificar la ley de presupuesto para no violar las metas establecidas.
Para recuperar la salud fiscal y la credibilidad del gobierno, la administracion de Michel Temer
llevé a cabo una nueva regla de gasto, incluida en la constitucion brasilera en 2016. Esta norma
restringid el aumento del gasto federal primario al nivel del indice inflacionario del afio previo. A
su vez, se acompaid el plan con reformas estructurales y modificaciones institucionales. También
se recomendaron medidas para fortalecer los ingresos publicos, como la reduccioén de exenciones

tributarias. Dadas las dificultades para obtener estimaciones robustas de la brecha del producto y
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los precios de largo plazo de las materias primas, para construir un indicador del balance
estructural se determino la tasa de crecimiento del gasto como complemento a una regla de balance
que excluye los ingresos de las exportaciones primarias. Pese a los esfuerzos institucionales, el
gobierno expandio las metas fiscales anunciadas desde 2017 a 2020.

En 2023, se aprueba una reforma durante el actual gobierno de Lula da Silva para ponerle fin a
mas de seis afios de techo de gasto acorde al ritmo inflacionario. Se busca un nuevo techo para el
gasto, mas flexible, limitando su incremento mediante un mecanismo de bandas: alrededor del
70% del aumento en los ingresos. A su vez, como mecanismo anticiclico, el incremento absoluto
del gasto no puede ser mayor a un 2,5% de variacion interanual, independientemente de la
recaudacién, y no puede ser inferior a un 0,6%, de manera que se limiten los recortes drasticos en
afios de crisis. El conjunto de reglas es disefiado para lograr una reduccion de la inflacion, estimular
la inversion privada y garantizar la reanudacion de las inversiones nacionales e internacionales.
Los objetivos del gobierno eran de equilibrio fiscal en 2024, superavit de 0,5% en 2025 y superavit
de 1% del PIB en 2026, sin embargo las metas son relajadas anticipadamente en 2024. Se
acompafia la medida con una reforma tributaria del impuesto al valor agregado, que reemplaza una
serie de impuestos federales cuya aplicacion encarece las transacciones econdmicas. Debido a su
complejidad, se estipula una adopcion gradual hasta el afio 2033, con cierta flexibilidad para evitar
efectos perversos en la recaudacion. Si bien varios economistas estiman mejoras en la productividad,
miembros del sector financiero se encuentran escépticos ante la posibilidad de que la
administracion pueda eliminar el déficit sin aumentar los impuestos y critican la ausencia de una

reduccion significativa del gasto.

4.2 iii) El caso chileno
En 1982, Chile padeci6 una crisis bancaria y cambiaria significativa, que implico un rescate desde el

Gobierno. A su vez, la deuda publica llegd a 45% del PBI. Posteriormente, Chile logr6 evolucionar,
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en solo dos décadas, desde una significativa debilidad fiscal a un sistema econdémico y fiscal solido.
Para este logro, fue importante el manejo prudencial de las finanzas publicas, el rapido crecimiento
economico y el favorable precio del cobre.

Durante el mandato presidencial de Ricardo Lagos (2000-2006), la regla fiscal utilizada se establecid
en relacion al balance estructural. El mismo hace referencia al resultado fiscal del gobierno aislando el
efecto del ciclo econdmico, muy influenciado en Chile por el precio del cobre. La meta establecida fue
de un Superavit estructural del 1%. Se crearon también comités independientes para realizar el calculo
del mismo (requeria de estimaciones del precio de largo plazo del cobre y el PIB tendencial) y se
establecieron elevados estandares de transparencia y rendicion de cuentas.

El enfoque de Balance estructural que hasta el momento dependia de la voluntad y disciplina del
gobierno se institucionaliz6 en el mandato de Michelle Bachelet (2006-2010) a través de la Ley
N°20.128, que establece la obligacion del presidente para determinar las bases de politica fiscal que
tendra su administracion, elaborar informes sobre el estado de las finanzas publicas y divulgarlos.

Se crean, a su vez, dos fondos, que canalizan los ahorros del Fisco: El Fondo de Reserva de Pensiones
(FRP) y el Fondo de Estabilizacion Econémica y Social (FEES), que reemplaz6 al Fondo de
Compensacion de los Ingresos del Cobre creado en 1985. Este ultimo habia actuado como precursor
de la Regla de Balance Estructural corrigiendo, de manera imperfecta, el ciclo economico mediante el
ahorro, cuando el precio del cobre era superior al de largo plazo, y desahorro cuando era inferior.

Al analizar los Decretos de Politica Fiscal del Ministerio de Hacienda y los Informes de Finanzas
Publicas de la Direccion de Presupuestos (Dipres) podemos evaluar la evolucion de las metas desde
2001 hasta 2021. La misma comienza con superavits para cambiar a metas deficitarias durante los
ultimos anos. En 2007, Bachelet reduce la meta de superavit estructural de un 1% a un 0,5%
contemplando que la posicion del pais en términos de deuda externa habia mejorado, cayendo desde
un 90% del PIB en 2001 a un 70% en 2007 y que la mitigacion de riesgos fiscales era significativa. En

este contexto, el pais enfrenta la crisis internacional de las subprime. La prudencia fiscal de ahorrar en
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los tiempos de bonanza permitié solventar las erogaciones excepcionales del gobierno necesarias para
contrarrestar el menor crecimiento, demanda interna y empleo. Si bien la politica contraciclica aplicada
en la crisis de 2008 represent6 un déficit del 4,2% del PIB, el superavit acumulado en el periodo 2006-
2009 fue de 16% del PBI. La meta disminuy6 transitoriamente a 0% del PIB para 2010. A esto se suma
el terremoto de febrero de 2010, que requirid de un aumento en el gasto para solventar el plan de
reestructuracion.

En ausencia de cldusulas de escape, el pais recurrié con frecuencia a modificaciones en la meta
estructural y la metodologia de calculo para poder realizar politicas fiscales expansivas. Frente al
deterioro fiscal y las condiciones externas desfavorables, se planted una meta de déficit estructural de
1% del PIB en 2014 para que el pais pueda contar con los recursos suficientes para ejercer una buena
politica contraciclica. Se establecid luego una meta fiscal de convergencia al equilibrio estructural de
0% del PIB en 2018, la cual tuvo que ser suspendida debido a la desaceleracion econdémica que
enfrento el pais en 2015. A continuacidn, se establecid una reduccion del déficit estructural en un
cuarto de punto porcentual del PIB, cada ano entre 2016 y 2018. Se crearon también dos registros
publicos de expertos con el fin de fortalecer la transparencia y mejorar el proceso de estimacion de los
parametros estructurales. En 2018, la meta de la administracion fue reducir el déficit estructural en un
quinto de punto porcentual cada afio, para converger a un déficit estructural de 1% del PIB en 2022.
El estallido social de 2019, a partir de sucesivas movilizaciones sociales, llevo al compromiso
gubernamental de un aumento en el gasto fiscal para proteger al empleo y las Pymes. La crisis sanitaria
del Covid-19 aparece en este contexto para frenar la actividad y demandar un desembolso fiscal
enorme para financiar al sistema de salud. En 2020, se plantea una meta de déficit estructural de 3,2%
del PIB, pasando a un déficit estructural de 2,5% del PIB en 2021, para llegar a un 2,0% del PIB en
2022. Estas ultimas se modifican al final del mismo afio, para permitir una expansion aun mayor del
gasto publico. En 2021, se presenta un proyecto de Ley para fortalecer la institucionalidad de la politica

fiscal e incluir los aprendizajes de la crisis del Covid-19. La misma buscaba incorporar clausulas de
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escape y mecanismos de retorno a las metas originales, mayor transparencia y un sistema de control
efectivo. En 2022, se propone reducir el déficit estructural de 3,3%, para llevarlo a 0,3% del PIB en
2026y lograr un nivel de deuda prudente del 45% del Producto. Esta estrategia de regla dual promueve
la sostenibilidad fiscal a partir de la combinacién de la regla de BE y un nivel de deuda prudente, cuya
comprension y comunicacion es sencilla. Esta estrategia es relevante debido al crecimiento de la Deuda
Bruta del Gobierno Central desde el 2008 y luego de la pandemia cuando alcanzé un méximo de 36%

del PIB.
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5. RESULTADOS

5.1 Grado de cumplimiento de las reglas

En el grafico 2 que sigue a continuacion, se ilustra el porcentaje de afios del periodo (2000 — 2023) en
los cuales se incumplieron las reglas fiscales o se suspendid temporalmente su aplicacion. Vemos que
Argentina es el pais que mas tiempo mantuvo las normas fiscales en suspenso. Esto podria actuar como
indicador de una necesidad de reforma de las mismas. Las reglas fiscales deben contar con el grado
justo de flexibilidad para que puedan hacer frente a shocks inesperados como una crisis economica,
una caida en los términos de intercambio, un desastre natural, una pandemia, etc. De manera que no
se altere el funcionamiento, la credibilidad y la efectividad de las reglas, es que se suelen crear clausulas
de escape. Las mismas representan desviaciones temporales de las reglas que deben formar parte de
un “proceso bien definido y transparente a fin de preservar la credibilidad del marco” (FMI Serie
especial sobre politicas fiscales en respuesta a la COVID-19). Numerosos paises han incorporado
clausulas de escape en sus marcos de regulacion fiscal en los tltimos afios, sobre todo luego de la crisis
financiera de 2008.

Grafico 2:Porcentaje de afnos de suspension o incumplimiento de reglas fiscales

Porcentaje de afios de suspension o incumplimiento de reglas
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de fuentes privadas
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5.2 Evolucion y volatilidad del Resultado Fiscal, Ingresos y Gastos

A continuacion, evaluaremos la evolucion temporal del Resultado fiscal como porcentaje del PBI

en Argentina, Brasil y Chile desde el 2001 al 2023. Mediante un andlisis de regresion basado en

el método de minimos cuadrados ordinarios previamente explicado es que se obtiene la tendencia

del resultado fiscal de los 3 paises. Lo mismo se aplica a las series de ingresos y gastos fiscales y

una vez obtenidas las tendencias se logra aislar el componente ciclico de dichas variables.

Grafico 3:Resultado fiscal como porcentaje del PBI (%)

Resultado fiscal como porcentaje del PBI (%)
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Elaboracion propia a partir de datos del FMI.
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Grafico 4: Componente ciclico del resultado fiscal (% del PBI)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del FMI.

Al evaluar el desempefio fiscal de los 3 paises en los Graficos 3 y 4, podemos ver una tendencia a la
baja y una transicion de superavits fiscales a déficits. El alivio fiscal en los afios 2004 a 2008 esta
fuertemente potenciado por los términos de intercambio, muy favorables en ese periodo y con gran
influencia en los paises exportadores de materias primas. También podemos observar el impacto de
la pandemia Covid-19 deteriorando el resultado fiscal en los 3 paises. Al desestacionar la serie y
eliminar su tendencia, podemos observar el componente ciclico del déficit. Al analizar la desviacion
estandar de este ultimo obtenemos un valor de (3,2) en Chile, (2,4) en Argentina y (2,3) en Brasil lo

que indicaria que Chile es el pais cuyo resultado fiscal tiene el ciclo mas volatil.

A continuacion se realiza un analisis desagregado de los elementos del resultado fiscal (Ingresos y
gastos fiscales como porcentaje del PBI) evaluando su evolucion temporal y su variacion ciclica para
complementar el analisis previo y brindar mayor comprension al comportamiento fiscal de los paises

estudiados.
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Grafico 5:Ingresos fiscales como % del PBI
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Elaboracion propia a partir de datos del FMI.

Grafico 6: Componente ciclico de los ingresos (% del PBI)

Componente ciclico de los ingresos (% del PBI)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del FMI.
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Los graficos 5 y 6 muestran un protagonismo recaudatorio brasilero en el periodo analizado. La
recaudacion tributaria en Brasil representa un 40% del PBI. En Argentina podemos ver que, si bien la
recaudacion es menor en proporcion al PBI que en Brasil, la misma tiene una tendencia ascendente
mucho mas pronunciada. Esta aumenta de un 20% en 2002 a un 35% en 2015. Por tltimo, Chile tuvo
la menor presencia recaudatoria en el periodo analizado ubicdndose esta ultima en un nivel
relativamente estable, alrededor del 25% del PBI. La volatilidad de los ingresos, por su parte, es mayor
en Argentina, ilustrado por una desviacion estandar de (2,6) en su componente ciclico, seguido por

(1,8) en Chile y (1,0) en Brasil.

Grafico 7: Gasto publico como % del PBI
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del FMI.
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Grafico 8: Componente ciclico del gasto publico (% del PBI)

Componente ciclico del gasto publico (% del PBI)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del FMI.

Al analizar el gasto publico de los paises en los graficos 7 y 8, podemos observar que, si bien Brasil
cuenta con el nivel mas alto de gasto en proporcion del PBI (entre un 40% y un 50%), en estas dos
décadas fue Argentina la que exhibi6 un mayor crecimiento de esa variable, pasando de niveles de
alrededor del 20% del PIB hasta un 40% en 2015. Chile también experiment6 un aumento del gasto,
pero mucho mas moderado y se mantuvo en niveles alrededor del 20%. Argentina es el pais que
cuenta con mayor volatilidad del componente ciclico del gasto publico, cuya desviacion estandar es

de (3,3), seguido por Brasil (2,2) y Chile (2,1).
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Tabla 2:Desviacion estandar del componente ciclico del resultado fiscal, ingresos y gastos.

Pais Desviacion estandar del | Desviacion estandar del | Desviacion estandar del
componente ciclico del componente ciclico de componente ciclico del
resultado fiscal los ingresos gasto.
Argentina 2.4 2,6 3,3
Brasil 2.3 1,0 22
Chile 3,2 1,8 2,1

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del FMI.

Los resultados expuestos en la Tabla 2 nos permiten entender por qué es que Chile exhibe una mayor

volatilidad en el resultado fiscal si Argentina es la que tiene mayor volatilidad en los componentes del

resultado fiscal. Cuando estamos en un ciclo ascendente los ingresos de ambos paises se incrementan.

Sin embargo, el gasto publico es mucho mas volatil al ciclo en Argentina que en Chile. Este actiia

compensando la mejora fiscal debido al auge econdmico y mitiga la volatilidad del ciclo del resultado

fiscal. Debido a la mayor disciplina fiscal chilena conteniendo al gasto incluso en las expansiones

economicas, las bruscas variaciones en la recaudacién impactan en la volatilidad del resultado fiscal.
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5.3 Analisis del ciclo del resultado fiscal
En el andlisis a continuacion evaluaremos el coeficiente de correlacion entre el componente ciclico del
resultado fiscal y el componente ciclico del PBI. Esto nos mostrara la reaccion del resultado fiscal

frente a variaciones en el PBI. La Tabla 3 ilustra los resultados obtenidos al comparar pais por pais.

Tabla 3:Correlacion entre ciclo del Resultado Fiscal y ciclo del PBI.

Pais Coeficiente de correlacion entre el ciclo del

Resultado Fiscal y el ciclo del Producto

Argentina -0,324
Brasil 0,430
Chile 0,359

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del FMI.

La informacién de la Tabla 3 indica que el resultado fiscal argentino exhibe un comportamiento
contraciclico mientras que en Brasil y Chile se comporta de manera prociclica. Es decir que cuando
mejoran las condiciones econdmicas en Argentina tiende a caer el resultado fiscal. Esto no se condice
con una adecuada politica contraciclica donde frente a mejoras en la actividad se ahorre para contar
con recursos para gastar en caso de contracciones. Brasil y Chile se comportan de manera prociclica.
En otras palabras, cuando su PBI aumenta, el resultado fiscal mejora indicando que la proporcion de

aumento en los ingresos es mayor al aumento en el gasto.
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A continuacion se grafica la evolucion del PBI en contraste al resultado fiscal, al ingreso y al gasto en

los paises analizados.

Grafico 9:PBI argentino a precios constantes (billones de dolares) vs Resultado fiscal (% del PBI)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del FMI.

Grafico 10: PBI argentino a precios constantes (billones de ddlares) vs Ingreso fiscal (% del PBI)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del FMI.

Grafico 11:PBI argentino a precios constantes (billones de dolares) vs Gasto publico (% del PBI)

PBI Arg vs Gasto Publico
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del FMI.

El comportamiento contraciclico predicho en la Tabla 3 se condice con lo que se observa en los
Graficos 9, 10y 11. Mientras que los ingresos varian de manera prociclica con la actividad econémica,
el gasto publico no hace mas que aumentar. Esto genera que las mejoras en la recaudacion debido a un
auge economico no puedan apreciarse debido a que el aumento en el gasto es mayor en proporcion y
logra tornar la potencial mejora fiscal en un detrimento de las cuentas publicas. Podemos decir que
mas alla de las fluctuaciones en la recaudacion y PBI, el mayor problema argentino es el aumento

constante del gasto publico.
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Grafico 12: PBI brasilero a precios constantes (billones de doélares) vs Resultado fiscal (% del PBI)

PBI Brasil vs Resultado Fiscal
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del FMI.

Grafico 13: PBI brasilero a precios constantes (billones de ddlares) vs Ingreso fiscal (% del PBI)

PBI Brasil vs Ingreso
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del FMI.
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Grafico 14: PBI brasilero a precios constantes (billones de ddlares) vs Gasto Publico (% del PBI)

PBI Brasil vs Gasto Publico
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del FMI.
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Lo expuesto en los Graficos 12, 13 y 14 ilustra el resultado fiscal brasilero y su comportamiento

prociclico. Es decir que el resultado fiscal acompafia al ciclo del PBI. Esto se da porque si bien los

ingresos fluctian mucho con el PBI, el gasto publico se mantiene en un porcentaje constante del PBI

incluso ante variaciones en este ultimo. La mejora o caida de los ingresos fruto de una expansion o

contraccion econdmica respectiva sumado a un gasto publico constante inducirda un comportamiento

prociclico en el resultado fiscal.
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Grafico 15: PBI chileno a precios constantes (billones de ddlares) vs Resultado fiscal (% del PBI)

PBI Chile vs Resultado Fiscal
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del FMI.

Grafico 16: PBI chileno a precios constantes (billones de ddlares) vs Ingreso fiscal (% del PBI)

PBI Chile vs Ingreso
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e PB| a precios constantes (Billiones de dolares) e Ingresos fiscales (% del PBI)

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del FMI.

30



Grafico 17: PBI chileno a precios constantes (billones de dolares) vs Gasto Publico (% del PBI)

PBI Chile vs Gasto publico
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del FMI.

El resultado fiscal chileno también es prociclico pero menos pronunciado que el brasilero. Esto puede

explicarse debido a que pese a aumentos en la recaudacion cuando crece la economia el aumento en el

gasto publico es limitado y se mantiene relativamente estable.
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6. CONCLUSION

En este trabajo se resalta al déficit fiscal como gran fuente de conflictos en los paises. Las motivaciones
de los gobiernos para llevar a cabo un comportamiento deficitario podrian ser esquematizadas bajo un
modelo de ciclo politico de Nordhaus, un problema de riesgo moral o una guerra de nervios. El déficit
se observa como un ingrediente protagonista en las crisis argentinas y en niveles elevados se comporta
como razon suficiente para la ocurrencia de las mismas. Las crisis implican grandes costos para las
economias y por ende, evitar las mismas a partir de la reduccion del déficit, podria ser un camino
atinado. Para lograr este objetivo, se plantean las reglas fiscales como mecanismo de coercion para
regular a los gobiernos oportunistas. La mismas pueden establecer limites al resultado fiscal, ingresos,
gastos o deuda. Asimismo, sirven para regular procedimientos presupuestarios y transparencia en la
difusion de informes contables. Los paises latinoamericanos suelen aplicar diferentes combinaciones
de las mismas para sacarles el maximo provecho y gozar de salud fiscal y una deuda sostenible. En el
andlisis, estudiamos la implementacion de reglas en Argentina, Brasil y Chile. Argentina fue el pais
que mas incumplié sus normas fiscales en el periodo de andlisis (2000-2023), seguido por Brasil y
luego Chile. Si bien el ciclo del resultado fiscal fue mas volatil en Chile, los ciclos de ingresos y gastos
exhibieron mayor volatilidad en Argentina. Esto se logra explicar debido a que altibajos en los ingresos
chilenos se traducen directamente en volatilidad de su resultado fiscal ya que el gasto permanece
relativamente constante. En Argentina por su parte, la fluctuacion del ingreso es acompanada de
variaciones del gasto en la misma direccidon atenuando la volatilidad final del resultado fiscal. Por
ultimo, analizamos el ciclo del resultado fiscal en los paises. Se observa un comportamiento
contraciclico en Argentina explicado por un gasto publico que crece ininterrumpidamente. Este
resultado exhibi6 un comportamiento prociclico en Chile y también en Brasil aunque mas pronunciado
en este ultimo. El mayor grado de insubordinacion a las reglas, el comportamiento contraciclico del
resultado fiscal extremadamente volatil y el crecimiento sin precedentes del gasto publico en nuestro

pais nos llevan a evaluar una potencial reforma fiscal. Consideramos a las reglas fiscales un elemento
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clave en esta reforma, pero que deben ser aplicadas de manera estratégica para aprovechar las
ensefanzas de la experiencia pasada en su uso. Es crucial que las mismas gocen del grado justo de
flexibilidad para responder a shocks externos. Para lograr este objetivo, se sugieren las clausulas de
escape como practica recomendada a nivel internacional. Sin embargo, se debe tener especial cuidado
de no minar la credibilidad de las instituciones que se aprovechen de las cldusulas para suspender el
cumplimiento de las reglas y establecer mecanismos claros para retornar al camino regulado de salud
fiscal. Los fondos anticiclicos son otro recurso sugerido para permitir la politica contraciclica. Por
ultimo, es crucial establecer mecanismos de coercion que penalicen las desviaciones de los gobiernos

a las metas establecidas.
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