Capitulo 5

El gobierno y la politica fiscal

Una vez analizados los hogares y sus decisiones de consumo, asi como las
empresas y sus decisiones de inversion, ahora nos concentraremos en el go-
bierno. El énfasis se pondré en aspectos contables —tanto estaticos como de
largo plazo—, e ignoraremos los determinantes de su conducta. En los capi-
tulos anteriores formalizamos la conducta de los hogares, que maximizan su
utilidad cuando toman sus decisiones de consumo. Por su parte, las empresas
maximizan utilidades para decidir su nivel de inversiéon. Ahora supondremos
que las decisiones de gasto e impuestos son dadas. La razon es que no existe una
teoria ampliamente aceptada sobre los determinantes del gasto de gobierno. Se
han hecho importantes avances en esta area, como la incorporacién de elemen-
tos de economia politica para estudiar la conducta del gobierno, con lo cual
se pueden estudiar, por ejemplo, las consecuencias sobre la situacion fiscal de
tener un régimen administrativo unitario en lugar de un sistema federal] Sin
embargo, es razonable suponer que el gasto de gobierno y los impuestos son
variables de politica econémica, y con ello podremos estudiar en los proximos
capitulos los efectos de la politica fiscal sobre el equilibrio macroeconémico.

Por ahora nos concentraremos en aspectos contables, en particular en las
restricciones presupuestarias que enfrenta el gobierno. En capitulos posteriores
veremos el impacto global de la politica fiscal. En todo caso, en la discusion
de este capitulo avanzaremos en muchos temas de politica macroeconémica,
como es el caso de la sostenibilidad de las cuentas fiscales.

Para comenzar, es preciso aclarar que la definiciéon de gobierno presenta
ciertas dificultades. ;Las municipalidades forman parte del gobierno? ;Y las
empresas publicas? Las definiciones contables y estandarizaciéon han sido he-

! Para una revisiéon de modelos de economia politica, y cémo ellos pueden explicar la
evidencia de un aumento de la participaciéon del gasto en el producto a través del tiempo en
casi todo el mundo desarrollado, ver Persson y Tabellini (2002).
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chas por el FMI en su manual de estadisticas financieras del gobiernd?} Para
ello, se define el gobierno como responsable de la implementacion de politi-
cas publicas a través de la provision de servicios que mo tienen mercado y la
transferencia de ingresos, apoyado principalmente por las recaudaciones obli-
gatorias sobre otros sectores de la economia. Por ello, en general se excluyen
empresas publicas. También se excluye al sector publico financiero, que com-
promete principalmente al banco central, cuyo déficit se le denomina como
déficit cuasifiscal.

La unidad encargada de la administracion central del Estado, los ministe-
rios y todas las reparticiones directamente dependientes, se llama gobierno
central. Cuando uno agrega los gobiernos locales, como es el caso de las mu-
nicipalidades y estados en paises federales, hablamos del gobierno general.
Finalmente, si agregamos las empresas publicas, hablaremos del sector p1i-
blico no financiero.

En este capitulo haremos referencia al gobierno central. En todo caso, las
transferencias desde el gobierno central hacia las municipalidades —asi como
desde las empresas piiblicas hacia el fisco— estan incluidas, pues son opera-
ciones del gobierno central. Lo que no se analiza en el gobierno central son los
presupuestos particulares de municipalidades y empresas publicas, pero si su
interaccion con este. La ventaja de mirar el gobierno central es que también
es donde hay un mayor esfuerzo de homogeneizacion estadistica, y estdn mas
claras las responsabilidades fiscales de las autoridades. En paises federales,
muchas veces los estados son los principales responsables de los desequilibrios
fiscales, en cuyo caso es més relevante hablar del gobierno general.

Los conceptos més importantes que nos acompanaran en este capitulo son
los del saldo o balance fiscal total, o balance fiscal simplemente, y el
saldo o balance fiscal primario. El primero se refiere al total de ingresos
menos gastos, mientras el balance primario descuenta el pago de intereses por
la deuda piblica de los gastos. Cuando el balance es negativo, este corresponde
a un déficit.

5.1. Definiciones y evidencia

Tal como discutimos en el capitulo 77, el gasto total de gobierno tiene tres
componentes principales: gasto final en consumo de bienes y servicios, que
denotamos por G; transferencias, representadas por TR, e inversion publica,

2 E1 FMI ha dedicado muchos esfuerzos a homogeneizar y dar pautas para la construccion
de cifras macroeconomicas. Asi, por ejemplo, tiene manuales de cuentas fiscales, de balanza
de pagos y de cifras monetarias. Sin embargo, estos esfuerzos abarcan cooperacion con otras
instituciones, como el Banco Mundial, Naciones Unidas y OECD.
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I, que forma parte de la inversion total, I. Los tres componentes son relevantes
desde el punto de vista presupuestario, pero solo el primero y el tltimo son
parte de la demanda agregada por bienes y servicios finales. Ese es el consumo
de gobierno y la inversiéon publica, que es parte de la inversion.

Las transferencias del gobierno al sector privado son gastadas por los con-
sumidores. Al gasto en bienes y servicios de consumo final del gobierno y las
transferencias se le llama gasto corriente. Si a eso agregamos la inversion
—o sea el gasto en capital—, llegamos al gasto total del gobierno.

En el cuadro se muestra el gasto total para un conjunto de paises, donde
se puede apreciar que al ser restado este del ingreso total se obtiene el balance
tota]ﬂ Sin embargo, hay que notar que el balance primario difiere del balance
total, pues este tltimo no considera el pago de intereses como parte del gasto.
Estos conceptos se profundizan més adelante.

La composicion del gasto del gobierno central se presenta en el cuadro
[b.2] Ahi se observa que casi en todos los paises el gasto en transferencias y
subsidios directos estd en torno a la mitad —o aun mas— del gasto total.
La principal transferencia son los gastos en seguridad social, en particular el
pago de pensiones. El gasto en bienes y servicios es de un quinto a un tercio
del gasto total. De nuestra discusion del capitulo ?? se recordara que como
el gobierno produce bienes y servicios que no tienen mercado, la mediciéon
de dichos servicios se hace sobre la base del costo de producirlos, el que se
aproxima por los salarios del sector piblico, que son los pagos para producir
estos bienes y serviciog]

Abusando de la notacion, llamaremos G al gasto total del gobierno —para
ahorrarnos llevar por separado las transferencias e inversion publica— y T a
sus ingresos, principalmente tributarios. Si ademaés el gobierno tiene una deuda
neta de B; a comienzos del periodo t y paga una tasa de interés de ¢, llegamos
a que el déficit fiscal total, o que simplemente llamaremos déficit fiscal,
DF, corresponde a

DF, =Gy +1B, — T;. (5.1)

Si DF' es negativo, entonces corresponde a un superavit. La expresion —DF
corresponde al saldo o balance fiscal. Como se puede observar en esta ecua-
cion, el déficit puede ser alto no solo porque el gasto no financiero supera a

3 Advertencia estadistica: al igual que en todo este libro, por lo general los datos han
sido tomados de bases de datos internacionales. En algunos casos estas presentan cifras
inconsistentes con los datos locales, pero el proposito de presentarlas es dar un panorama
general, més que ir al detalle de cada pais. Esto es particularmente relevante en lo que
respecta a los datos fiscales.

4Se debe anadir, ademés, que es necesario hacer ajustes adicionales para tener una
estimacion del gasto desde el punto de vista de la demanda agregada.
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Cuadro 5.1: Gasto, ingreso, v balances presupuestarios del gobierno central
) y Y p p
(% del PIB, dato maés reciente disponible en Fiscal Monitor 2015)

Pais Gasto  Ingreso Balance primario  Balance total
Alemania 44,3 44,6 1,7 0,3
Argentina 38,2 35,5 -1,0 -2,7
Australia 37,0 34,2 -1,9 -2,8
Brasil 40,2 34,0 -0,6 -6,2
Canada 39,4 37,7 -1,3 -1,6
Chile 24,9 23,4 -1,4 -1,5
China 29,7 28,5 -0,6 -1,2
Colombia 29,5 27,7 0,3 -1,8
Corea del Sur 20,0 20,7 -0,1 0,8
Espafa 43,6 37,8 -2,9 -5,8
Estados Unidos 35,7 31,6 -2,0 -4,1
Filipinas 18,4 19,3 3,1 0,9
Francia 57,5 53,5 -1,9 -4,0
Grecia 49,4 45,4 0,0 -3,9
India 26,6 19,6 -2,5 -7,0
Indonesia 18,8 16,7 -0,8 -2,1
Italia 51,1 48,1 1,4 -3,0
Malasia 26,9 23,3 -1,7 -3,6
México 28,1 23,5 -1,9 -4,6
Noruega 449 53,7 6,7 8,8
Pera 22,6 22,3 0,7 -0,3
Portugal 49,0 44,5 0,5 -4,5
Reino Unido 41,4 35,7 -3,8 -5,7
Rusia 38,7 37,5 -0,8 -1,2
Singapur 18,2 21,4 1,8 3,2
Sudéfrica 32,0 28,2 -0,7 -3,8
Tailandia 22,2 21,3 -0,1 -0,9

Fuente: FMI, Fiscal Monitor, octubre de 2015.

los ingresos, sino porque el pago de intereses puede ser elevado. Este tltimo,
a su vez, puede ser elevado, pues la tasa de interés que se paga por la deuda
publica es alta —caso comun en los paises latinoamericanos— o el volumen de
la deuda publica es elevado, tipico caso de los paises avanzados.

Tal como discutimos para el caso de los hogares, si alguien gasta més
(menos) de lo que recibe, entonces debe endeudarse (prestar) por la diferencia.
Esto significa que el déficit fiscal del gobierno corresponde a sus necesidades
de financiamiento, o sea a lo que se “endeuda”, o mas bien a lo que aumenta su
stock de pasivos. Los pasivos netos del gobierno son denotados por B, entonces
la restriccion presupuestaria es

DFt - Bt+1 - Bt - Gt + ZBt - ,_Tt (52)

Debemos aclarar que otra fuente de financiamiento es la creacién de dinero
(impuesto inflacion) que se presentaré en el capitulo ?7. Mientras no hayamos
incluido el dinero, el financiamiento inflacionario lo podemos pensar como
parte de T

Si los datos fiscales son dificiles de comparar, més arduo resulta obtener
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Cuadro 5.2: Composicion del gasto total del gobierno central
(% del gasto total, dato mas reciente disponible en WDI 2015)

Pais Bienes y servicios  Salarios Intereses  Subsidios y transf. = Otros gastos
Alemania 5,3 5,6 4,9 80,4 3,7
Argentina 4.6 11,5 26,3 50,1 7,5
Australia 10,3 10,5 5,2 67,4 6,5
Brasil 11,7 15,9 21,2 51,0 0,3
Canada 7,0 12,3 7,9 67,6 5,2
Chile 10,1 20,5 3,0 44,5 22,0
China — — — — —
Colombia 18,0 11,3 9,7 51,2 9,9
Corea del Sur 10,9 10,1 5,8 58,6 14,6
Espana 3,1 7,5 7,1 67,6 14,7
Estados Unidos 8,4 10,2 10,7 63,8 6,9
Filipinas 28,4 31,3 18,3 19,7 2,4
Francia 6,4 19,9 5,0 53,2 1,7
Grecia 7,7 20,6 9,2 48,2 14,2
India 9,4 8,6 19,5 61,8 0,7
Indonesia 9,1 14,4 10,7 53,5 12,3
Ttalia 3,6 14,7 12,4 64,7 4,7
Malasia 15,7 29,5 9,6 44,6 0,7
México 7,9 17,1 13,3 — —
Noruega 9,6 17,2 1,4 66,7 5,2
Peru 20,4 17,8 6,0 49,7 6,2
Portugal 6,6 18,4 9,7 56,1 9,3
Reino Unido 17,3 14,1 6,7 53,5 8,4
Rusia 11,4 17,5 2,1 59,2 9,9
Singapur 32,6 28,7 0,0 38,6 —
Sudafrica 11,9 13,8 8,4 63,7 2,3
Tailandia 24,6 37,2 5,9 25,6 6,8

Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators, 2015.

buenas cifras para la deuda piblica. Tal como vimos, un importante com-
ponente de las transferencias radica en las pensiones. Como contraparte, los
gobiernos tienen una significativa deuda previsional, en la medida en que,
cuando la gente se va jubilando, se deben pagar las pensiones. Medirlo no es
simple, y depende del esquema de funcionamiento del sistema de pensiones,
por ejemplo, privado o financiado por la via de impuestos.

Por otra parte, B representa la deuda neta (o mas en general pasivos ne-
tos). De la deuda bruta debemos descontar los activos del gobierno, como por
ejemplo los depositos que tiene en el sistema financiero y el banco central.

En el cuadro [5.3| se muestran las cifras de deuda publica bruta y neta del
gobierno central para el tltimo ano disponible. De este cuadro, se ve por qué
paises como Chile y Noruega gastan menos en intereses: porque tienen menores
niveles de deuda pﬂblicaﬂ En los paises desarrollados, a pesar de que enfrentan
bajas tasas de interés, se puede entender por qué paises como Italia destinan
una una gran parte de sus gastos a pago de intereses: porque su deuda es

5 Hay que notar que las cifras no dan una visién exacta porque las cifras del cuadro
son porcentaje del total de gastos y no del total del PIB.
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elevada. Notese el caso de Noruega, que tiene deuda bruta de 28 % del PIB,
pero la deuda neta es de -244 % del PIB. Es decir es acreedor neto por mas de
dos veces el PIB. La razon es que Noruega es el pais que mas ha acumulado
activos como resultado del boom de las materias primas de los anos 2000, en
especial del petroleo. Eso constituye su fondo soberano.

Cuadro 5.3: Deuda bruta y deuda neta
(% del PIB, dato mas reciente disponible en Fiscal Monitor 2015)

Pais Deuda Pais Deuda Pais Deuda
Bruta Neta Bruta  Neta Bruta Neta
Alemania 74,6 51,4  Espana 97,7 62,5 México 49,8 43,4
Argentina 45,3 — Estados Unidos  104,8 80,1 Noruega 28,1 -244.3
Australia 33,9 15,6  Filipinas 36,4 — Peru 20,7 3,6
Brasil 65,2 34,1 Francia 95,6 87,9 Portugal 130,2 120,3
Canada 87,9 36,4  Grecia 177,1 175,0 Reino Unido 89,4 80,9
Chile 15,1 -4,4 India 66,1 — Rusia 17,8 —
China 41,1 — Indonesia 25,0 — Singapur 98,6 —
Colombia 44.3 33,8  Italia 132,1 112,6  Sudafrica 46,0 41,0
Corea del Sur 36,0 35,4  Malasia 55,2 — Tailandia 43,5 —

Fuente: FMI, Fiscal Monitor, octubre de 2015.

Si la deuda publica estd expresada en términos nominales, como implicita-
mente se ha supuesto en , un tema importante, y que siempre despierta
controversia, es si uno debiera medir el pago de intereses con la tasa de interés
nominal, tal como esté en , o con la tasa de interés real, r, es decir rB; en
lugar de iB;. Este tema no es menor y ha surgido de la discusién en paises de
alta inflacion, donde la diferencia entre ¢ y r es importante. Lo méas correcto
serfa usar la tasa de interés real, pues la deuda pierde valor cuando hay in-
flacion, es decir, se amortiza. Sin embargo, sus necesidades de financiamiento
incluyen el pago nominal de intereses.

Para analizar este punto podemos arreglar la ecuacion [5.2] Se define con
letras minusculas a los valores reales (x; = X,/ Pt)ﬂ. Para el caso de la deuda
neta se define by = B;/P;,_1 ya que By es el nivel de deuda neta a comienzos del
periodo t, es decir, se determiné en el periodo ¢t — 1. Ademés se debe advertir
que B;/P; es igual a b;/(1 + m;), donde 1 + m; es 1 mas la tasa de inflacion
del periodo t (P,/P,_1). En consecuencia se puede dividir ambos lados de la

6 Notacién para el resto de este capitulo: se usa x para la variable X en términos reales,
y no x, pues este ultimo se usa para denotar variables con respecto al PIB. Por ejemplo, B
es deuda nominal, b es deuda real y b serd deuda sobre PIB. Para mayor detalle sobre la
matematica de este capitulo, ver Escolano (2010).
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ecuacion ((5.2) por P, para expresarla en términos reales, con lo que se llega a

141
by =g, —te + —Dby. 5.3
t+1 = & £ty . ¢ (5.3)
Como se ve de la relacion anterior, la tasa de interés relevante es la tasa de
interés real. Usando la aproximacion que (14 a;)/(14+a2) = 14+a; —ag, y que
1 — 7 es la tasa de interés real, podemos escribir la restriccién presupuestaria
de la siguiente formam:

bt+1 — bt =g — tt + Tbt, (54)

lo que muestra que la tasa de interés relevante deberia ser la tasa real. Sin
embargo, para justificar el uso de la tasa de interés nominal se puede argu-
mentar que los recursos que el fisco demanda a los mercados financieros (sus
necesidades de financiamiento) estan dados por el lado derecho de la ecuacion
, que usa la tasa de interés nominal, aunque la inflacién reduzca el valor
real de la deuda.

Para efectos de la discusion en este capitulo asumiremos que la inflacion
es 0, de modo que ¢ = r, por cuanto no consideraremos el efecto de la infla-
cion sobre el presupuesto, tema que sera relegado al capitulo 7?7 una vez que
hayamos introducido el dinero en la economia.

Otro concepto importante, y que sera un elemento central en la discusion
posterior, es el déficit primario, D, el cual excluye el pago de intereses. Esto
es

Dt — Gt — 7} - DFt — ZBt (55)

En términos reales, este e
dt =g — tt‘ (56)

Para finalizar con la descripcion de los datos, el cuadro presenta la com-
posicion de los ingresos del gobierno. La variabilidad entre paises es significa-
tiva. En un extremo, Australia, Canadé, Estados Unidos y Malasia recaudan
méas de la mitad de sus ingresos por la via de impuestos directos (a las per-
sonas y empresas), mientras que en algunos paises de América Latina y otros
europeos su participacion es menor que 20 %. En estos paises, la recaudacion
tributaria descansa mucho mas en impuestos a los bienes y servicios, como es el

7 En rigor, es tasa de interés real ez post y no esperada, que es la relevante para la tasa
de interés real, en consecuencia esta es una tasa real ex post. La razoén es, simplemente, que
lo que deprecia el valor de la deuda es la inflaciéon efectiva y no la esperada.

8 Otra definicion de déficit es el déficit operacional, que corresponde al déficit primario
descontadas las amortizaciones de la deuda debido a la erosiéon inflacionaria. Si la inflacion
es cero el saldo operacional y primario son iguales.
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IVA. También hay una recaudaciéon importante por los impuestos a la seguri-
dad social, aunque en lugares como Chile, donde el grueso de la poblaciéon que
cotiza lo hace en sus cuentas personales, no pasa por el presupuesto publico.
Aqui vemos cémo los arreglos institucionales de los paises pueden afectar la
interpretacion de las cifras, aunque los conceptos sean similares.
Por ultimo, se debe notar que el hecho de que en algunos paises haya una
importante recaudaciéon por impuestos al comercio internacional, principal-
mente aranceles. Varios de estos paises son relativamente menos abiertos que
el resto, en otros hay impuestos a las exportaciones, en particular de recur-
sos naturales. Por ultimo, otra razén puede ser que los impuestos al comercio
exterior tengan una base amplia; es decir, si las importaciones son elevadas,
incluso un arancel bajo provocard una recaudacion significativa.

Cuadro 5.4: Composicion del ingreso total del gobierno central

(% del gasto total, dato mas reciente disponible en WDI 2015)

Pais Impuestos sobre Seg. social ~ Otros no tribut.
Ingreso y util.  Bienes y serv. Com. internac.  Otros
Alemania 16,3 24,2 — 0,1 54,8 4,6
Argentina 18,9 29,2 15,8 14,2 16,6 5,4
Australia 65,3 22,5 2,0 0,2 — 10,0
Brasil 26,5 25,1 2,7 4,9 25,3 15,5
Canada 51,7 13,9 1,3 — 23,6 9,5
Chile 30,4 43,3 1,1 11,2 6,3 7,8
China 24,9 61,4 4,7 0,8 — 8,2
Colombia 19,7 21,2 2,6 8,4 20,1 27,9
Corea de Sur 30,3 24,9 3,8 7,9 16,1 17,0
Espana 20,1 9,6 — 0,1 52,9 17,4
Estados Unidos 53,2 2,8 1,2 0,6 35,6 6,6
Filipinas 42,1 28,1 19,0 — — 10,9
Francia 24,6 22,0 0,0 3,8 43,6 —
Grecia 19,0 28,9 — 4,0 31,6 16,4
India 44,8 26,0 14,9 0,1 0,2 14,0
Indonesia 36,8 31,4 2,1 3,9 — 25,8
Italia 32,8 22,0 — 5,3 35,5 4,5
Malasia 52,0 14,7 2,0 4,2 — 27,1
Meéxico 34,1 62,1 4,1 0,7 10,5 10,5
Noruega 31,8 22,1 0,2 1,2 194 25,3
Perua 34,0 34,0 1,4 6,3 9,4 14,0
Portugal 22,2 32,8 0,0 2,3 30,8 12,0
Reino Unido 31,8 30,2 — 6,3 20,6 11,2
Rusia 1,9 20,9 26,5 0,0 21,0 29,7
Singapur 34,7 23,7 — 19,3 — 22,3
Sudafrica 49,4 34,2 4,1 2,2 2,3 8,0
Tailandia 36,2 38,8 5,0 0,6 3,6 15,8

Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators, 2015.

Por diversos ajustes y exclusiéon menor, los totales no suman 100.
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5.2. Restriccién presupuestaria intertemporal

Dado que asumiremos que no hay inflacién, podemos escribir la restriccion
presupuestaria del gobierno asumiendo que paga un interés real r, igual al
nominal, sobre su deuda. La restriccion presupuestaria en cada periodo seré

Bt+1 - Bt == Gt + TBt - j—‘t (57)

Esta es valida tanto en términos nominales como reales (P,,; = P,). Para
determinar la restriccién intertemporal del gobierno, podemos integrar
hacia delante, tal como hicimos en el capitulo de consumo para los individuos.
Partiendo un periodo hacia adelante tenemos que

Tt+1 - Gt+1 Bt+2

1 B, =T, — G
(L+m)B =T, - Gi + 147 1+7

Siguiendo asi, llegamos a la siguiente expresion:

o0

o irt-‘y—s - Gt-‘rs , Bt+N+1

Esta ecuacion nos permite definir solvencia. Para que el fisco sea solvente,
el dltimo término debe ser igual a 0, es decir, en el largo plazo la deuda publica
debe crecer méas lentamente que la tasa de interés. Por ejemplo, si la deuda
crece a 0, se tendra que el altimo término sera: By 1[(1+0)/(1 + 7))V, vy la
condicion para que converja a 0 es que 6 < r.

Esto elimina la posibilidad de que el gobierno entre en un esquema Ponzi,
es decir, que tenga un déficit primario permanente, y para cubrirlo, en conjun-
to con los intereses, se endeude indefinidamente. La deuda se va adquiriendo
para pagar la deuda previa y cubrir su déficit. En este caso, la deuda crece
mas rapido que el pago de intereses, y en algiin momento el gobierno no seréa
capaz de pagar. Basta que un prestamista desconfie, o simplemente que los
que actualmente le estdn prestando no quieran seguir haciéndolo, para que no
se pueda seguir con este esquema. En este caso, los acreedores no podran ser
pagados, y al ver que esa posibilidad es muy cierta, nadie va a querer prestar.
Esto no es més que la historia de las cadenas de cartas donde el dltimo de la
lista tiene que enviar dinero para los anteriores. En algiin momento la cadena
se corta y el esquema es insostenibleﬂ Esto se conoce como esquema de Ponzi
(Ponzi game), en honor (;honor?) a un famoso embaucador de Boston que, a

9 Esta misma restriccién de no permitir un esquema de Ponzi usamos para los consumi-
dores en la seccion ?77.
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principios del siglo XX, estafé6 a muchos usando esta modalidad. Charles K.
Ponzi, inmigrante italiano en Boston, ide6 un sistema donde pedia prestado
y prometia retornos de 50 % en noventa dias, los que pagaba con los nuevos
depositos que llegaban a su negocio. Este esquema llegd a tener 40 mil parti-
cipantes. En menos de un ano, desde fines de 1919, su esquema crecid, lo hizo
rico, y explotd. Paso el resto de su vida entre la carcel, o con otros creativos
negocios financieros cuando estuvo libre, para morir pobre en 1949. La condi-
cion de que no haya esquema Ponzi —o condicién “no-Ponzi”— es la condicion
de solvencia. Esta es la misma condicién que vimos para los consumidores,
quienes también podrian incurrir en un esquema de Ponzi.

Durante la crisis financiera internacional hubo otro caso famoso de juego
Ponzi. Este correspondié a la firma de inversiones de Bernard Madoff. Su
fondo de inversion ofrecia retornos muy elevados, y ellos eran pagados con los
ingresos de nuevos inversionistas. Su engano abarcd a muchos inversionistas
sofisticados y se estima que su fraude puede haber llegado a 20 mil millones
de doélares, aunque nunca se sabré con precision el monto ni en que momento
se inici6. Para llevar a cabo su fraude tuvo que falsificar reportes financieros e
inventar operaciones que nunca se hicieron. En 2009 fue condenado a 150 anos
de carcel.

En consecuencia, solvencia requiere que la deuda no explote en valor pre-
sente. Con esto llegamos a la siguiente restriccion intertemporal:

- T;H—s - Gt+s
(1+r)B, = Y et
! Z:; (1+7r)s

00 D .
— Z H = V P(superdvit primario). (5.8)
s=0

Esto nos dice que el valor presente del superdvit fiscal primario debe ser
igual a la deuda netd™] Por tanto, en una economia donde el gobierno tiene
una deuda (pasivos) neta (netos) positiva, no podra haber permanentemente
un déficit primario, o incluso equilibrio, por cuanto deberé generar superavits
primarios para pagar la deuda.

De esta discusion quedara clara la importancia del concepto de déficit fiscal
primario. Pero podemos ver también qué le pasa al déficit total, es decir, agre-
gando el pago de intereses. Suponga que la autoridad desea tener un superévit

10 Para ser mas precisos, se debe decir la deuda neta mas los intereses del periodo, pero
también podriamos pensar que es la deuda a fines del periodo, suponiendo que al final
del periodo se cargan automaticamente los intereses. Todos estos detalles son resultado de
las convenciones que se usa de cuando se hacen los gastos, y como se definen los stocks,
convencion que ya usamos en el capitulo ?7.
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primario constante e igual a D. Usando el hecho que de la sumatoria del lado
derecho de (5.8)) es D(1 + r)/r, tenemos que el superavit primario debe ser

D= —TBt,

es decir, el superavit debe ser igual al pago de intereses sobre la deuda, lo que
implica que el presupuesto total debe estar balanceado. Veremos en la préoxima
seccion que, agregando crecimiento econémico, es posible que en el largo plazo
haya un superavit primario, pero un déficit fiscal total.

Ademés, mirar la restriccion intertemporal tiene la ventaja de que nos
muestra claramente que no existe una politica fiscal gratis; es decir, subir gastos
o bajar impuestos, sin que esto signifique hacer un movimiento compensatorio
en el futuro. Si un gobierno decide bajar impuestos hoy sin tocar el gasto fiscal,
la tinica forma de hacerlo seré a través de alguna compensacion futura, ya sea
subiendo més los impuestos o bajando el gasto.

Lo mismo ocurre por el lado del gasto. Si un gobierno decide subir el gasto
sin elevar los impuestos, lo tnico que esta haciendo es, o bajarlo en el futuro
para compensar, o postergar el alza de impuestos.

Muchas veces los gobiernos dicen que bajaran impuestos y esto serd com-
pensado por los mayores ingresos que se generaran por el mayor crecimiento ]|
Es decir prometen bajar la tasa de impuestos, pero serd compensado por una
mayor base de impuestos que proviene de mas actividad econémica. De he-
cho, una estructura impositiva muy ineficiente puede limitar el crecimiento, de
manera que mejorar el sistema tributario puede incluso mejorar las finanzas
publicas. Sin embargo, esto en general no ocurre. Es muy dificil pensar que los
sistemas tributarios en economias modernas sean tan ineficientes. Tal vez el
tnico ejemplo, aunque atun discutible, es la significativa consolidacion fiscal de
Suecia a principios de los 90. Suecia sufrié una severa crisis fiscal y econémica,
tras lo cual hizo un severo programa de ajuste de gastos e impuestos, donde
se racionalizé su sistema tributario. El desempeno posterior de Suecia ha sido
notable. Es discutible si es solo debido a la reforma fiscal, ya que hubo otras
condiciones que ayudaron al crecimiento. Es enteramente posible que una ra-
cionalizaciéon tributaria, con rebajas de impuestos, generen més crecimiento.
Pensar que el crecimiento sera tan alto que incluso aumentara la recaudacion,
a pesar de una rebaja de impuestos, es muy improbable y puede ser el camino
a la fragilidad fiscal.

Con este mismo esquema intertemporal de las finanzas publicas podemos
discutir la funcion fiscal de las privatizaciones. Las empresas publicas forman

1 Esto es la base de la curva de Laffer, la que muestra la recaudaciéon como funcién de la
tasa de impuestos y tiene forma de U-invertida. Es decir la reduccion de impuestos muy altos
aumenta la recaudacién. No hay evidencia que haya paises que se encuentren en dicha zona
de la curva. Este idea se discutira en el capitulo 7?7 en el contexto del impuesto inflacion.
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parte de B, es decir, su valor debiera estar descontado de la deuda bruta.
Las empresas publicas son activos del gobierno y deben ser descontadas de
la deuda bruta para medir pasivos netos y no simplemente deuda, que es
uno de los muchos pasivos. La forma de verlo aqui, sin otra consideracion, es
que vender equivale a aumentar la deuda. Si el fisco vende una empresa para
financiar un agresivo programa de gastos, significa que tarde o temprano, tal
como indica , tendra que subir los impuestos o bajar el gastoH.

Sin embargo, después de esta visiéon més bien critica, podemos pensar en
dos razones que pueden justificar una privatizacion por motivos macrofiscales.
En primer lugar, si el fisco no se puede endeudar porque, por ejemplo, no
tiene credibilidad en los mercados financieros internacionales, o ya estd muy
endeudado y le cuesta muy caro seguir endeuddndose, una alternativa mas
barata puede ser vender activos. Esto significa que el r que paga la deuda es
muy alto respecto del r que reditia la empresa, o sea, la deuda es muy cara.
Este es el caso comun en economias emergentes con baja calificacion de riesgo
que han debido privatizar empresas para resolver sus problemas fiscales. En
este caso, la privatizacién constituye un financiamiento mas barato, o el tinico
posible.

En segundo lugar, en la medida en que el sector privado pueda sacar més
rentabilidad a estos activos, significara que el valor que asigna el privado a la
empresa es mayor que lo que vale en manos del Estado. En este caso, parte de
la recaudacion por privatizacion podria ser contabilizada como “ingresos” pro-
venientes de vender activos. Lo que ocurre en este caso es que el retorno para
el fisco es menor que el retorno para el sector privado, y en consecuencia, este
ultimo estara dispuesto a pagar mas de lo que vale para el Estado la empresa.
Esto es similar al caso anterior de dificultades de financiamiento. En ese caso,
vimos los costos relativos de distintas formas de financiamiento, en este esta-
mos comparando los retornos relativos del sector publico y del sector privado,
y como se pueden obtener beneficios fiscales de estas diferencias de valoracion,
que puede terminar en una venta a un valor superior al que le asigna el fisco.
Por ello, contablemente solo una parte de los ingresos por privatizaciones se
podrian incorporar como financiamiento mediante los ingresos (es decir, en
conjunto con los impuestos), y corresponde a esta ganancia de capital, el resto
es simplemente financiamiento del presupuesto. Contablemente, este ingreso
adicional se puede medir como el valor de la venta por sobre el valor libro de
la empresa. Este ingreso adicional proviene de un cambio de composicién de
activos y pasivos. Sin embargo, hay que ser cuidadosos, ya que el valor libro
es un concepto contable que usamos para aproximar el valor econémico de la

12 Por lo anterior, y tal como se discute en la seccién las privatizaciones son parte del
financiamiento y no gasto y por ello van “bajo la linea”.
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empresa “en manos del Estado”, lo que puede ser una muy mala aproximacion,
y tal vez incluso podria ser preferible no contabilizar ningtin ingreso, lo que
asume que el valor para el fisco es igual al de mercado. Este seria el caso de
venta de acciones minoritarias que tenga el Estado en alguna empresa, pues
se supone que el valor de las acciones refleja el valor de mercado, por lo tanto
no habria ganancia de capital.

Finalmente, el problema es aiin méas complejo, porque muchas veces los
gobiernos, para hacer mas atractivas las privatizaciones, les asignan beneficios
adicionales. Por ejemplo, en el caso de empresas de utilidad piblica, se pue-
de dar condiciones regulatorias favorables. También se puede dar beneficios
excepcionales a los trabajadores bajo la argumentacion de que su fuente de
trabajo se hara inestable, y, tal como siempre ocurre, habra despidos después
de la privatizacion. Lo que en definitiva ocurre es que los beneficios de una
privatizacion, como resultado de diferencias en la valoraciéon, se puedan ter-
minar gastando en hacer mas factible la privatizacion. Lo que la restriccion
intertemporal nos ensena es que, de ser este el caso, habra que subir impuestos
en el futuro, o bajar el gasto.

Por 1ltimo, otros conceptos importantes son las diferencias entre solvencia
y liquidez. En el caso de gobiernos, la discusion usual es si su posicion fiscal
tiene problemas de solvencia, sostenibilidad o liquidez. Las ideas de sol-
vencia y sostenibilidad tiene que ver con la capacidad de pago en el largo plazo
aunque los conceptos difieren algo. Al final debera prevalecer la solvencia. Sin
embargo, podria ocurrir que la posicion fiscal se pueda cuestionar en el sentido
de que, “a las actuales tendencias”, las expectativas de déficit primario no son
sostenibles o el gobierno no aparece solvente. Es decir, la deuda podria crecer
exponencialmente o el gobierno no podré cancelar todos sus compromisos. En
consecuencia, se esperara que el gobierno realice algiin ajuste en sus cuentas
o los acreedores hagan algunas pérdidas, de modo que la evolucion futura del
déficit sea hacia una posicion de sostenibilidad. Sobre este tema y la dinamica
de la deuda nos referiremos en la siguiente seccion.

La idea del problema de liquidez tiene que ver con la restriccién intratem-
poral , més que con la satisfaccion de la restriccion intertemporal .
Lo que en este caso ocurre es que, a pesar de que la posicion fiscal sea solvente,
puede no haber financiamiento para cerrar el déficit presente. Por lo tanto, es
un problema que tiene que ver mas con el financiamiento de corto plazo de los
desequilibrios que con la capacidad de pagar el total de la deuda en el largo
plazo. Estas discusiones por lo general han estado presentes cuando los paises
enfrentan crisis externas y dificultades para financiar sus necesidades fiscales.
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5.3. La dindmica de la deuda piblica y los
efectos del crecimiento

En materia de dindmica de deuda —y, mas en general, en temas de solvencia
y sostenibilidad—, el foco de anélisis es el nivel de deuda publica respecto
del PIB. Este analisis, conocido también como la aproximacion contable a la
sostenibilidad, es ampliamente usado por el FMI y el Banco Mundial, asi como
por los bancos de inversion, para estudiar la sostenibilidad y dinamica de la
posicion fiscal de los paises.

Para analizar la razén deuda-PIB, reescribiremos la restriccion presupues-
taria de cada periodo en funciéon de las variables medidas como porcentaje del
PIB, todos medidos en términos nominales. Las letras mintsculas italizadas
representan las variables de flujo en términos de PIB (z; = X;/Y}). Usaremos
7; para denotar los impuestos recolectados en t como porcentaje del PIB en t,
lo que es aproximadamente la tasa de impuesto promedio.

En el caso de deuda neta de gobierno, que es un stock medido en un punto
del tiempo especifico, debemos adoptar una convenciéon razonable. Para ello,
denotaremos b, = B;/Y;_1, ya que B; es el nivel de deuda neta a comienzos
del periodo t, es decir finales de t — 1, por lo tanto estd dado por todos los
resultados fiscales hasta fines de ¢ — 1. El PIB durante el periodo t — 1 es Y;_;
y estuvo determinado entre otras cosas por la politica fiscal de ese periodo,
por lo tanto para el stock de deuda es mas conveniente definir b, = B,/ E,lF_g]
Dividiendo por el PIB en el periodo ¢, YE, se llega a

bt+1 — < =0t — T¢ +r—. (59)
Usando v para denotar la tasa de crecimiento del PIB, y notando que

1+~ =Y,;/Y,_1, tenemos que
By  BYi by

Y, YWY, (1+9)

lo que nos permite escribir, después de remplazar esta expresion en (5.9), la
siguiente expresion para la evolucion de la deuda publica:

T—”ybt

b1 — b =d
i1 ¢ t+1+7

(5.10)

13 Para evitar esto se podria definir el stock de deuda B, como la deuda a fines de t, pero
en este libro usamos como convencion medir los satocks al principio del periodo.

14 Da lo mismo si es nominal o real, ya que asumimos que no hay inflacién. En casos més
generales solo hay que ser consistente en el numerador y denominador.
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Note que d; es el déficit primario como razén del PIB (g; — ), mientras el
déficit total sera d; + b, es decir gy — 7, — rby.

Esta ecuacion permite discutir el tema de sostenibilidad desde un éngulo
distinto al de solvencia enfatizado por la condicién de no-Ponzi de la seccion
anterior.

Se entiende que la posicion fiscal es sostenible cuando la razéon deuda-
producto converge a un estado estacionario; en cambio, es insostenible cuando
dicha razoén diverge (explota). Una primera condiciéon que usaremos es que la
tasa de interés real es mayor que la tasa de crecimiento, de otra forma, como
se observa en , cualquier evolucion del déficit primario serfa sostenible,
pues la deuda como razén del PIB tenderia a desaparecer como resultado del
acelerado crecimiento. En otras palabras, no habria propiamente una restric-
cion presupuestaria, por lo tanto un supuesto razonable y consistente con lo
que estudiaremos en teoria del crecimiento es que r > ~. Este es un supues-
to de largo plazo, pues el buen desempeno econémico puede llevar a muchas
economias a crecer més rapido que la tasa de interés, como ha sido el caso de
muchas economias que han pasado por prolongados periodos de crecimiento
acelerado. Es facil extender el anélisis a tasas de interés variable, lo que ademas
es més realista, sin embargo, complica la notacion.

El estado estacionario esta dado por la razén b que hace que by = b;. Es
decir,

d=-"""T (5.11)
1+~

De esta simple expresion, que relaciona la deuda con el déficit primario y las
tasas de interés y crecimiento, podemos sacar varias conclusiones interesantes
respecto de la sostenibilidad:

e Dado un nivel de deuda positiva, es necesario generar un superavit pri-
mario (déficit negativo) en estado estacionario para financiar la deuda,
lo que se ve directamente en el signo de d en (j5.11]).

e En estado estacionario, a pesar de tener deuda positiva, una economia
puede tener un déficit total, cuyo valor es creciente con la tasa de cre-
cimiento, a pesar que debe tener un superavit primario. El déficit total
como proporcion del PIB es d + rb, que despejando de , se deriva
que corresponde a y(1+7)b/(1+ ). Lo que ocurre es que el crecimiento
econdémico “paga’ parte de la deuda y permite tener un déficit total, con
un superéavit primario. Se debe notar también que paises con nivel de
deuda més elevada requieren de un mayor superavit primario para man-
tener la relacion deuda/PIB constante, pero su déficit total sera mayorm.

15 Note que el déficit es negativo, es decir el texto se refiere a un saldo méas negativo
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e Mirado de otra forma, dado un superavit primario, las economias que
crecen mas convergeran a una mayor relacion deuda-PIB (b = —d(1 +
v)/(r — 7)), como resultado de que el crecimiento permite “pagar” parte
del servicio de dicha mayor deuda. Lo contrario ocurre con la tasa de
interés, pues para que haya sostenibilidad, el elevado nivel de tasas solo
permitird alcanzar menores niveles de deuda. Esto permite explicar, en
parte, por qué los paises en desarrollo —que enfrentan mayores tasas de
interés que los desarrollados— también tienen menores niveles de deuda-
PIB.

Ahora veremos un ejemplo que dado un nivel de deuda, el requerimiento
de superavit primario para garantizar la sostenibilidad es creciente con el nivel
inicial de esta deuda y la tasa de interés, y decreciente con el crecimiento del
PIB. Por ejemplo, un pais en desarrollo con deuda en torno al 60 % del PIB,
con una tasa de interés real de 4 % crecimiento del PIB real de 3 %, necesitara
generar un superavit primario de 0,58 % del PIBEG]. En cambio, una economia
con deuda de 40 % del PIB, pero con una tasa de interés alta —por ejemplo 7 %
real— y con el PIB creciendo en términos reales a los mismos 3 %, necesitara
generar un superavit primario de 1,55 % para sostener dicho nivel de deuda.
Claramente, la diferencia es la tasa de interés a la que se puede endeudar.
Mientras mayor el nivel de deuda mayor el superavit primario necesario para
estabilizar la deuda (d = —(r — v)b/(1 + 7)), pero mayor sera su déficit fiscal
total (y(b—d)).

En general, existe incertidumbre acerca de la evolucion futura de las cifras
fiscales. Para eso, es muy usual ver ejercicios de sostenibilidad analizando la
dindmica de la deuda basados en ecuaciones como . Estos ejercicios per-
miten hacer variar el perfil de crecimiento y tasas de interés en el tiempo, y las
simulaciones ofrecen bastante flexibilidad para estudiar escenarios alternativos
de ajuste fiscal y dinamica.

La figura [5.1] ilustra un ejemplo de analisis de sostenibilidad para tres
escenarios de deuda inicial. Se asume una economia con serios problemas de
financiamiento, que enfrenta una tasa de interés internacional de 10% real
(igual a la nominal pues nos abstraemos de la inflacion) y cuyo producto esta
cayendo. Al afio siguiente, la tasa de interés comienza a bajar gradualmente
de a un punto por ano hasta llegar a 5% en el sexto ano. El crecimiento se
supone de -2 % el primer ano, y luego hay un deterioro adicional a -5 % el ano

(“deéficit mayor”).

16 Se puede usar tasa de interés real o nominal en la ecuacion [5.11). Lo importante es que
la tasa de interés y el crecimiento deben estar medidos de igual forma, o ambos reales o
ambos nominales.
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dos. Estos podemos pensar son anos de crisis. El ano 3 crece a 2% y del ano
4 en adelante el crecimiento se ubica en un nivel de largo plazo de 3%. Con
estos datos es posible hacer ejercicios de sostenibilidad como los presentados
en la figura 5.1} El gobierno se compromete a un superavit primario bastante
elevado, de 2% del PIB. Lo unico que falta es el nivel de deuda inicial. La
figura muestra tres alternativas, con una deuda inicial de 100 %, 80 % y 60 %
del PIB.

Notese que, si en el largo plazo r =5, v = 3 y d = —2 (superavit de 2%
del PIB), es posible sostener una deuda sobre producto de hasta 103 %. Si la
deuda esta por encima de este valor, la situacion fiscal se hace insostenible. Si
la deuda esta por debajo del 103 %, la deuda cae permanentemente. Mientras
mayor es el superavit primario mayor es el nivel de deuda sostenible, pues
el esfuerzo de pago es mayor. Por ejemplo si el superavit primario fuera 3 %
permanente se podria mantener un nivel de deuda de hasta 154,5 % del PIB.
Obviamente esto tiene el problema que hay que generar un superavit primario
mayor para sostener una deuda mayor, y lograr que el saldo fiscal total sea
cero de manera que la deuda se estabilice.

La figura muestra que si la deuda comienza en 100 % del PIB la evoluciéon
de la situacion fiscal no es sostenible. La razon es que partiendo de un nivel alto
de deuda su estabilizacién requiere un superavit primario mayor. De hecho,
en el ano 6, al estar en la situacion de largo plazo, la deuda se ha empinado
a 135,3% del PIB, y, en consecuencia, seguird aumentando. En cambio, si la
deuda inicial es 60 % del PIB, esta llega a 75,9 % el ano 6 y de ahi comienza
a declinar. En el caso de deuda inicial de 80 % el limite de sostenibilidad se
supera levemente en el ano 6 por lo que la deuda comienza a diverger. De
hecho, el lector puede replicar el ejercicio en una hoja de calculo y ver que con
una deuda inicial de 78.2 % del PIB esta se estabiliza.

Podriamos calcular, por ejemplo, cuanto debe ser el superavit primario en
los cuatro primeros anos para que la deuda no diverja si el nivel de deuda
inicial es de 100 % del PIB. Realizando la simulacion se llegaria a que debe ser
de 9,1% del PIB, lo que es un esfuerzo significativo dado que el crecimiento
es bajo, v negativo al principio, y las tasas altas. Por ello también en los
programas de ajuste se busca reducir las tasas de interés. Si uno supusiera
que las tasas de interés son altas porque hay probabilidad que la deuda no
sea pagada, un programa creible permitiria un costo menor. Por ejemplo si la
tasa bajara a 6 % los primeros cinco anos, el superavit requerido se reduciria
a 6,4 % del PIB.

Este es un ejercicio extremadamente simple, pero sirve para mostrar la
utilidad de este enfoque. En la vida real hay que ser mucho mas detallado,
en particular en paises emergentes y en desarrollo, donde parte importante de
la deuda estd en moneda extranjera y, por lo tanto, el tipo de cambio es una
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Figura 5.1: Dinamica de la deuda publica

variable relevante a la hora de medir la sostenibilidad fiscal.

Un elemento que se discute mucho en programas de ajuste es el efecto de los
ajustes fiscales sobre el crecimiento. Atn no hemos estudiado la relacion entre
politica fiscal y ciclo econémico, pero en general esperamos que una politica
fiscal mas restrictiva reduce el producto y por lo tanto la deuda como razén
del PIB podria subir por un menor denominador, a pesar que el numerador se
reduzca. Es dificil pensar que para servir mejor la deuda haya que gastar mas,
pero ciertamente exceso de ajuste puede tener efectos de mediano plazo sobre
el PIB. Cuén excesivo puede ser el ajuste que termine siendo contra productivo
es un tema empirico. No obstante, después de una crisis de solvencia un ajuste
es indispensable, por cuanto su origen es precisamente la insostenibilidad de
la situacion fiscal.

El tema ajuste-crecimiento-solvencia fue un tema muy discutido en el ajuste
de Grecia ante su crisis de deuda que se inici6 en 2010 y atn no ha concluido.
Entre 2009 y 2016 el PIB de Grecia cay6 en 26 % mientras la deuda subio6 de
127 a 181 % del PIB. La sola caida del PIB explicaria un aumento a 172 % del
PIB, pero la caida del PIB no se puede atribuir solo al ajuste fiscal, pues los
problemas de Grecia fueron mucho mas profundos.

Por tltimo, es necesario distinguir la medicién de solvencia segin la res-
tricciéon presupuestaria intertemporal —que requiere que no haya esquema
Ponzi— de la de sostenibilidad que se refiere a la estabilidad de largo plazo de
la razén deuda-PIB. Claramente, esta tltima es mas restrictiva pues requie-
re que la razéon deuda-PIB sea constante. En cambio, la solvencia —esquema
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no Ponzi— requeria que la deuda no creciera tan rapido, y es facil ver que
cuando asumimos crecimiento del producto, la ecuacion ([5.10)) nos dice que
se requiere que la razéon deuda-PIB no crezca mas rapido que r — ~. En todo
caso, v dadas las incertidumbres sobre los cursos futuros de la politica fiscal,
un escenario de estabilidad en la relacion deuda-producto parece razonable.
JEn qué nivel? Dependera de cada pais, pero como la evidencia indica, para
paises en desarrollo es claramente menor por la mayor carga financiera que
implica esta deuda. Por ultimo, es importante destacar que el nivel de deuda
sobre PIB es un importante determinante del riesgo pais. Es mas probable que
economias altamente endeudadas entren en problemas de pago, y por tanto el
financiamiento les saldrd méas caro. Esto, a su vez, resultara en un aumento del
costo de financiamiento de las empresas del pais, con los consecuentes costos
en términos de inversién y crecimientd|

5.4. Equivalencia ricardiana

Un tema importante cuando se ve la restriccion intertemporal del gobierno
y se combina con la restriccion intertemporal de los individuos es la conocida
equivalencia ricardiana. En la realidad, su validez es muy discutible, en par-
ticular en economias en desarrollo. Sin embargo, es una primera aproximacion
muy util para pensar en el impacto intertemporal de la politica fiscal.

Esta dice que cualquier cambio en el timing de los impuestos —es decir,
por ejemplo, bajar transitoriamente impuestos hoy, financiar con deuda y re-
pagarla en el futuro— no tiene efectos sobre la economia, en particular sobre
las decisiones del puiblico. De ahi que se pueda argumentar que, a partir de
esta idea, la deuda publica no es riqueza agregada, ya que al final hay que
pagarla, y lo que la restriccion del gobierno nos dice es que este pago se haréa
con impuestos. Obviamente, tener deuda publica es poseer un activo que ge-
nera una renta, pero desde el punto de vista agregado no se trata de riqueza
neta, sino que de préstamos entre gobierno y privados, y el gobierno le cobrara
impuestos a los privados para servir la deuda.

Para ver la logica de este argumento, podemos apelar a las restricciones
intertemporales de los individuos, ecuacion (?7?) y la del gobierno . Supon-
dremos que el individuo vive hasta el infinito y sus activos A, estan divididos en
deuda publica, B, y otros activos, AA. Entonces, la restriccion presupuestaria
de los individuos es

= CtJrs OontJrs_T‘tJrs
—ZE ———— + (1+r)(B; + AAy). 5.12
Ty 2 e UTOBEAL (B4

S

17En el capitulo ?? se discute con mas detalle la movilidad de capitales y el riesgo pais.
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Ahora bien, si combinamos la restriccion presupuestaria del gobierno (5.8))
(la primera igualdad), y despejamos los impuestos y la deuda, llegamos a

= CtJrs = }/ZtJrs - GtJrs
— = ———— + (1 +1r)AA,. 5.13
DB e P e e (>19)

Esta debiera ser la restriccion presupuestaria que debieran tomar en cuenta
los individuos cuando toman sus decisiones de consumo, pues deben incorporar
el hecho que sus impuestos estan ligados a los gastos del gobierno y la deuda
publica. Esta es la clave de la equivalencia ricardiana. La deuda publica, B,
no es riqueza neta, pues esta ligada a impuestos futuros para su pago. Si la
deuda es alta, la carga futura de impuestos también lo sera, y por lo tanto en
el neto no es riqueza. De manera anéloga, la politica tributaria no afecta la
restriccion presupuestaria de los individuos. Lo importante es el valor presente
de los gastos del gobierno y la deuda inicial, que en conjunto determinan el
valor presente de impuestos. Si el gobierno anuncia un cambio de impuestos,
haciendo los ajustes via deuda publica, esto no afectara la decision de los
consumidores, quienes no ven afectada su restriccion presupuestaria. Solo los
cambios de politica fiscal que impliquen variaciones en el valor presente de los
gastos de gobierno, afectan las decisiones de los consumidores.

Asi, la equivalencia ricardiana la podemos expresar de tres formas distintas,
donde todas ellas son equivalentes:

1. El timing de los impuestos es irrelevante. Lo importante es el valor pre-
sente de los gastos y el nivel de deuda, lo que determina el valor presente
de los impuestos.

2. La deuda publica no es riqueza. Reducir impuestos y aumentar la deuda
no tiene impacto sobre el consumo privado, pues la carga tributaria no
cambia en valor presente.

3. Reducciones (aumentos) de impuestos que corresponden a una caida (al-
za) del ahorro piblico son compensados uno a uno por aumentos (reduc-
ciones) del ahorro privado, en consecuencia el ahorro nacional no cambia.
Las reducciones de impuestos, por ejemplo, son enteramente ahorradas
por el sector privado para pagar los impuestos futuros.

Debe notarse que la equivalencia ricardiana se refiere a cambios de im-
puestos y no de gastos como se aprecia en la ecuacion . Un aumento de
gastos requiere que en la actualidad o en el futuro suban los impuestos, con lo
cual el ingreso disponible para consumir se reduce. La equivalencia ricardia-
na es un punto de partida para entender la politica fiscal en una dimension
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intertemporal, pero hay muchas razones por la cuales esta proposiciéon no es
valida:

e Existen restricciones de liquidez que impiden por ejemplo que cuando hay
un alza de impuestos a ser devuelta en el futuro, los individuos puedan
endeudarse para deshacer el efecto del cambio impositivo. Técnicamente,
como vimos en el capitulo 7?7, més alla de la restriccion presupuestaria
intertemporal, el individuo esté restringido en su endeudamiento maximo
en cada periodo.

e La gente no tiene horizonte infinito y hay crecimiento de la poblacién.
El horizonte finito no seria tan importante en la medida en que los cam-
bios impositivos ocurran en periodos no muy prolongados, por ejemplo
ocurran dentro de una década. Sin embargo, lo relevante es que cuando
pasa el tiempo, hay nuevos individuos que comienzan a pagar impuestos.
En consecuencia, desde el punto de vista individual, una rebaja hoy se
paga con un alza manana, pero debido al crecimiento, lo que le corres-
pondera pagar a los beneficiados de la rebaja tributaria es menor, pues
lo comparten con nuevos imponentes que no se beneficiaron de la rebaja
pasada pues no trabajaban[r_g].

e Existe incertidumbre y distorsiones. Por ejemplo, los cambios de impues-
tos tienen impacto sobre las decisiones de trabajo, consumo, etcétera, por
la via de cambio en precios relativos. Todo ello implica que los cambios
en el timing de impuestos no son irrelevantes.

e Los individuos —al menos algunos— son miopes y no hacen una planifi-
cacion de largo plazo, en consecuencia, son més cercanos al consumidor
keynesiano, que consume mecanicamente su ingreso disponible en lugar
de planificar con tanta precision el futuro.

e Finalmente, el analisis estandar de equivalencia ricardiana asume que la
trayectoria del gasto de gobierno no cambia. Sin embargo, muchas veces
cuando un gobierno bja (sube) los impuestos, anuncia que su intencion,
a veces no cumplida, es bajar (subir) el gasto de gobierno. En este caso,

18 Barro (1974) argumenta en un trabajo ya clasico que el horizonte finito no es relevante
si los hogares tienen objetivos altruistas. Si los padres estan preocupados del bienestar de
sus hijos, ahorraran la baja de impuestos para transferirlas a generaciones futuras. Esto
dio origen a una gran literatura sobre si este motivo altruista era operativo.En la practica
es poco operativo, particularmente en economias en desarrollo donde los ingresos son mas
bajos. Para mayor discusiéon sobre equivalencia ricardiana, en una presentaciéon avanzada,
ver el capitulo 12 de Romer (2012).
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y como veremos més adelante, el gasto de gobierno si tiene efectos sobre
el consumo y ahorro de los individuos.

La discusion de equivalencia ricardiana a dado origen también a la teoria de
suavizaciéon de impuestos. Si el tsming de los impuestos no importa, y estos
generan ademas costos sociales, en la medida que estos costos sean convexos,
crecen rapidamente cuando suben los impuestos, el 6ptimo es tener impuestos
relativamente parejos en el tiempo.

5.5. Ciclo econémico y balance ciclicamente
ajustado

Por diversas razones, el PIB fluctta en el tiempo alrededor de su tendencia
de largo plazo. El PIB de tendencia se conoce como PIB potencial o PIB
de pleno empleo. Las fluctuaciones alrededor de la tendencia se conocen como
ciclo economico. Por otra parte, las cuentas fiscales también dependen del PIB,
con lo cual es esperable que estén afectadas por el ciclo econémico. Si Gy T
fueran constantes a lo largo del ciclo, el balance fiscal no se veria afectado. Sin
embargo, el gasto y especialmente la recaudacion tributaria estan afectados
por la posicién ciclica de la economia.

Dos conceptos importantes a este respecto son:

1. Estabilizadores automaticos. Son aquellos componentes de las finan-
zas publicas que se ajustan autométicamente a los cambios en la acti-
vidad econémica, generando un comportamiento contraciclico. Es decir,
son componentes del gasto que aumentan (se reducen) en periodos de ba-
ja (alta) actividad. También son la parte de los ingresos que se reducen
(aumentan) cuando la actividad econémica se debilita (fortalece).

El caso més importante es el de los impuestos, que generalmente estan
relacionados con el nivel de actividad a través de impuestos a las uti-
lidades, a los ingresos, a las ventas, etcétera. En periodos de debilidad
econdmica, las empresas reciben menos utilidades, por lo cual pagan me-
nos impuestos. Las personas también reciben menos ingresos, con lo cual
pagan menos impuesto a la renta, y también consumen menos, lo que
reduce la recaudacion por impuestos indirectos (por ejemplo, IVA). Por
el lado del gasto, los estabilizadores més importantes son los programas
sociales ligados al desempleo, en particular los subsidios de desempleo.

2. Balance ciclicamente ajustado. Conocido también como balance de
pleno empleo y balance estructural, es el balance del presupuesto
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publico que corrige por los efectos ciclicos sobre ingresos y gastos. Para
ello se usan las variables de mediano y largo plazo para medir los princi-
pales componentes del gasto y los impuestos. El primer supuesto es que
el producto esta sobre su nivel de pleno empleo. Por lo tanto, los esta-
bilizadores autométicos estaran en su nivel de tendencia. Si la economia
estd en recesion, los impuestos efectivos serdn menores que los ingresos
ciclicamente ajustados, por lo tanto el déficit efectivo sera mayor que el
déficit ciclicamente ajustado.

Las diferencias entre el déficit efectivo y el ciclicamente ajustado, asi como
el impulso fiscal, se pueden ver en la figura que compara en el panel de
la izquierda el déficit fiscal total antes y durante la crisis financiera. En el
panel de la derecha esta, para los mismos paises, el déficit fiscal primario. En
el panel izquierdo se ve claramente el significativo aumento del déficit fiscal.
Esto se debe, por una parte, a que hubo una gran recesion y al mismo tiempo
los gobiernos decidieron expandir la politica fiscal para hacer frente a la crisis.
El déficit primario ciclicamente ajustado excluye por una parte el pago de
intereses y por la otra ajusta al ciclo ingresos y gastos. Este tltimo es el ajuste
clave, pues mide cuanto hubiera sido el balance primario si no hubiera habido
recesion. Si el balance primario ajustado no hubiera cambiado, quiere decir
que el balance efectivo, del lado izquierdo, ha cambiado principalmente por el
ciclo, més algtin ajuste menor por intereses. Si, por el contrario, tal como lo
revela la figura, el déficit primario ciclicamente ajustado aumenta, quiere decir
que hubo un esfuerzo deliberado de expansion fiscal. Notese en todo caso que
el cambio en el déficit efectivo fue mucho mayor que el cambio en el ajustado,
pues a la politica fiscal expansiva se le suma, en el panel izquierdo, la caida
del PIB.

El balance primario ciclicamente ajustado es una mejor medida del impulso
fiscal, es decir, el esfuerzo expansivo (o contractivo en otros casos) de la politica
fiscal, més alla de los estabilizadores automaéticos. A los gastos que se usan para
expandir o contraer la economia se les conoce también como gasto discrecional.

El saldo fiscal de las economias exportadoras de materias primas esta tam-
bién afectado por el cambio en sus precios. Esto puede ser por la via de tributos
o directamente a través de la propiedad de las empresas, como el cobre en Chile
o el petroleo en México y Venezuela. Estos ingresos deberian estar valorados
a precios de tendencia. Los precios de las materias primas fluctiian, y como
ocurri6 con el ciclo de precios de los anos 2000, estas fluctuaciones pueden ser
muy significativas. Para medir las tendencias fiscales es importante también
considerar los precios de largo plazo.

No parece lo més adecuado hablar de balance ciclicamente ajustado cuando
se corrige por el precio de las materias primas, pues su ciclo de precios no tiene
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porque coincidir con el ciclo del PIB, aunque muchas veces ocurra. En este caso,
donde se suman los ajustes ciclicos y los de los precios de las materias primas es
mejor hablar del balance estructural. Muchas veces se usan indistintamente
los conceptos de balance ciclicamente ajustado y balance estructural, pero es
mejor pensar que este ultimo tiene otros ajustes ademas del ciclo, como es la
recaudacion del sector de materias primas. No obstante, el impulso fiscal sobre
el PIB es mejor medirlo solo con ajuste por el ciclo, aunque si los precios de
las materias primas han cambiado mucho es 1til normalizar por algtn precio
estable. Sobre estos temas no hay pleno acuerdo en la profesion, en gran medida
por la insuficiencia de datos.

> | 1

2007 2009
-14 | Balance Primario

Balance Fiscal Total Ciclicamente Ajustado
Alemania Corea UK USA México Turquia Alemania Corea UK USA México Turquia

Fuente: FMI, Fiscal Monitor, octubre de 2014.

Figura 5.2: Balance fiscal total y primario (% del PIB)

En el cuadro[5.5 se muestran los rangos de las elasticidades de los ingresos
y gastos en la OECD y la semi-elasticidad del saldo con respecto a la brecha
del producto, lo que precisamente necesitamos para hacer el ajuste ciclico. La
brecha del producto, un concepto que se usa mucho en la parte 7?7 de este libro,
es la diferencia entre el PIB efectivo y el de pleno empleo.

Excluyendo los impuestos a la seguridad social, las otras elasticidades de
impuestos son mayores a uno, y dadas su importancia relativa el agregado
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es mayor que uno, lo que significa que por cada punto que crece el PIB por
sobre su crecimiento de largo plazo, o pleno empleo, los ingresos tributarios
crecen mas de uno por ciento. De acuerdo al cuadro [5.5] por ejemplo, los
ingresos por concepto de impuestos corporativos crecen en promedio un 1,5 %
por cada 1% que crece el PIB sobre su tendencia. El gasto, por su parte,
presenta elasticidades menores. En economias con un estado de bienestar mas
grande, que provee mayores subsidios de desempleo, y prestaciones adicionales
en tiempos de debilidad econémica, es esperable una elasticidad mayor. En
economias emergentes y en desarrollo, la elasticidad del gasto debe ser menor
por lo escaso de los subsidios de desempleo. De acuerdo al cuadro, por cada
punto porcentual que crece el PIB sobre su pleno empleo el gasto fiscal se
reduce en 0,1 por ciento. Con todo, los estabilizadores automéaticos operan
fundamentalmente por el lado de los ingresos.

La tltima columna muestra la semi-elasticidad, que es un concepto muy
usado cuando queremos ver qué pasa con cambios en cifras que se miden como
porcentaje, en este caso el balance que se mide usualmente como porcentaje
del PIB. Entonces la semi-elasticidad evita usar porcentaje de porcentaje. El
cuadro muestra que por cada punto que el PIB est& por sobre su nivel de pleno
empleo el saldo fiscal mejora en 0,5 puntos del PIB.

Cuadro 5.5: Estabilizadores autométicos en la OECD
(Elasticidades de impuesto y gasto respecto de la brecha del PIB y semi-elasticidad del balance total*)

Impuestos Impuestos Aportes Se-  Impuestos Gasto Balance

Corporati- Personales guridad So-  Indirectos Corriente Fiscal

vos cial Total
Promedio Simple 1,49 1,25 0,68 1,00 -0,11 0,44
Mediana 1,52 1,18 0,69 1,00 -0,11 0,45
Minimo 1,08 0,70 0,00 1,00 -0,23 0,22
Méximo 2,08 1,92 0,92 1,00 -0,02 0,59

Fuente: Girouard y Andre (2005).

*La elasticidad de X con respecto al PIB es cuanto cambia porcentualmente X ante un cambio en 1% del
PIB. La semi-elasticidad el balance es cuantos puntos porcentuales del PIB cambia el balance cuando el PIB
cambia 1% El efecto total se construye ponderando las elasticidades por su importancia relativa.

5.6. Reglas fiscales

Muchos paises han adoptado reglas fiscales para conducir su politica fiscal.
En la medida que ellas se cumplan, proveen un importante marco de certidum-
bre futura de la conducta fiscal, su sostenibilidad y las presiones que ejercera
sobre la economia. Por otra parte, en la medida que la autoridad se compro-
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mete a una regla, estd limitando la tentacion a generar expansiones fiscales
no justificadas, y por razones mas alla4 de un buen manejo fiscal, por ejemplo
para enfrentar un periodo electora]@.

Chile fue pionero en América Latina y otros paises se han sumado. Las
formas de definir e implementar la regla son muy variadas, y obviamente no
podemos discutirlas aqui, pero podemos hacer un breve recuento de lo que se
ha intentado hacer en América Latina y en otros paises. La regla define un
objetivo x de balance estructural o ciclicamente ajustado.

Una regla fiscal basada en el balance estructural o de pleno empleo permite
que operen los estabilizadores automaticos sin necesidad de forzar la politica
fiscal a tener que compensar las caidas de ingreso, que es lo que ocurrirfa si
hubiera una regla que no ajustara por el ciclo. Una regla que no contemple
el ciclo del producto y del presupuesto podria agravar las fluctuaciones del
producto, pues se volveria restrictiva en periodos recesivos, y expansiva en
periodos de boom. Tal como mostraremos con mayor detalle mas adelante, una
politica que siga ese patron agravaria las recesiones y agregaria estimulo a los
booms, que es precisamente lo que la politica macroeconémica deberia evitar.

El valor de x se puede determinar sobre alguna base a la sostenibilidad
fiscal. Como vimos antes, el valor presente de los superavits primarios debiera
pagar la deuda actual. De ahi se podria comenzar calculando cuanto debiera
ser el nivel de un balance estable que tome ademas en consideraciéon demandas
futuras de recursos. Adicionalmente, y en paises con alta deuda, se pueden
usar criterios de limites a la deuda, que estabilicen la razén de deuda producto
en algin valor deseable. Un problema complejo es como definir un precio de
materias primas de largo plazo.

Obviamente la regla debe ser creible, y para ello como se implementa,
cdmo se monitorea, cOmo se reporta y se es transparente, y como se corrigen las
desviaciones son algunos de los elementos claves en el disenio de la regla. A fines
de los anos 90 la Unién Europea firmé el Pacto de Estabilidad y Crecimiento,
que establecia que el déficit fiscal no podia superar 3% del PIB ni la deuda
publica un 60 % del PIB. Después de la crisis financiera muchos paises no han
podido cumplir la regla. De hecho las primeras violaciones de la regla por déficit
excesivos las cometieron Alemania y Francia en la primera mitad de los 2000
sin recibir sanciones. Ciertamente es una regla muy rigida, que no contempla
ajustes ciclicos, por ejemplo. En la actualidad, mientras se desarrolla la crisis
en los paises del sur de Europa, correcciones a la regla se han hecho en el
Compacto Fiscal firmado el 2012, y han continuado los esfuerzos por tener
una politica fiscal unificada dentro de la Unién Europea. El Compacto Fiscal

9En http://www.imf.org/external/datamapper/FiscalRules/map/map.htm se pre-
senta un mapa e informacion detallada de las reglas fiscales en el mundo.
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contempla limites al déficit efectivo, al déficit estructural y a la deuda publica.

5.7. Financiamiento, inversion publica y
contabilidad fiscal

Un gobierno tiene fondos depositados en un banco y decide usarlos para
construir un puente. Eso es un gasto en un bien de capital, o es la compra de
un activo, con lo cual esta cambiando una forma de activo —por ejemplo, un
deposito— por otro activo, por ejemplo, un puente. En G hemos puesto todos
los gastos del gobierno, y dependiendo de si hablamos de gasto total o de gasto
corriente, estaremos incluyendo o excluyendo la inversion, respectivamente. Sin
embargo, no existe un acuerdo acerca de cuél es la definiciéon mas correcta. La
inversion es un gasto, pero genera ingresos futuros y aumenta el patrimonio del
Estado. O sea, como gasto lo anotariamos sobre la linea pero como un aumento
en el patrimonio del gobierno iria bajo la linea. La idea de hablar de sobre o
bajo la linea —jerga muy comun cuando se habla de déficit fiscales— tiene que
ver con la contabilidad de flujos de ingresos y gastos, que van sobre la linea,
y cambios en el stock de activos netos, que corresponden al financiamiento, y
por lo tanto van bajo la lineaF_G].

Volvamos al caso de la inversién. Suponga que el gobierno compra accio-
nes de una empresa, cosa poco usual pero tutil para ilustrar la idea. Estas
operaciones aumentan el valor de los activos netos del gobierno, por lo tanto
irfan bajo la linea. Con esta misma logica, los ingresos de privatizaciones, tal
como fue discutido anteriormente, forman parte del financiamiento y por lo
tanto también deberian ir bajo la linea. Pero suponga que la inversion publica
es construir una escuela. ;Es realmente un aumento de los activos netos del
Estado que podrian, mediante una enajenacion, financiar el presupuesto en
el futuro? Ciertamente, los gobiernos no venden las escuelas para obtener fi-
nanciamiento. Lo que ocurre ademas, es que, ojalé, el gobierno realice muchas
inversiones que tengan una alta rentabilidad social, pero no necesariamente
privada. En consecuencia, son activos con alto valor social, pero bajo valor de
mercado. En este caso, la inversion parece més un gasto corriente que una in-
version, y probablemente haya que ponerla sobre la linea. Al menos la escuela
—a diferencia de las acciones— no implicara ingresos futuros.

Otro caso es el de la inflacion, discutido anteriormente. Segtun dicha discu-
sion, el pago del interés real irfa sobre la linea, y la amortizaciéon por concepto
de inflacién bajo la linea.

20 Esto es analogo a la contabilidad externa, donde la cuenta corriente estarfa arriba de
la linea, y la cuenta financiera abajo.
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Situaciones més complejas ocurren en el caso de que el gobierno haga un
leasing por un bien de capital. ;Se deberia anotar el valor total del bien, o solo
el costo del arriendo sobre la linea?

Lo que deberia quedar claro de esta discusion es que hay muchas partidas
del presupuesto cuya clasificacién en el balance presupuestario no es simple.
Mas atn, las definiciones dependen también de caracteristicas institucionales y
especificas de los paises. Una autoridad que quiera maquillar el balance tendra
incentivos a poner sobre la linea el maximo de ingresos —aunque puedan ser
endeudamiento— y, por el contrario, querra poner la mayoria de los gastos co-
mo aumentos del patrimonio —es decir, bajo la linea—, en vez que como gastos
corrientes. Lo contrario haré quien quiera demostrar una situacioén precaria y
promover un ajuste fiscal.

Una discusion de esta indole se ha realizado en Argentina a raiz de su crisis
econ6mica de principios de los 2000 después del fin de la convertibilidad@. JEra
el déficit fiscal excesivo? Michael Mussa, ex director de Investigaciones del FMI,
argumento que el problema tuvo un origen ﬁsca]lﬂ. El déficit fiscal del gobierno
nacional acumulado durante 1994-1998 fue de 7% del PIB, mientras que la
deuda publica subi6 de 29 a 42 por ciento del PIB —es decir, 13 puntos— en
igual periodo. Claramente hay una contradiccién entre ambas cifras. Mussa
argumenta que esta diferencia se debe a que, con el plan Brady, se difirieron
pagos de intereses que, en la préctica, se anotaron sobre la linea como ingresos
adicionaleﬂ, al igual que los ingresos obtenidos de las privatizaciones.

La contabilidad fiscal es siempre discutible y esta sujeta a interpretaciones,
que en muchos casos dependen de caracteristicas particulares de los paises.
No es sorprendente ver diferencias importantes en los reportes de bancos de
inversion sobre la posicion fiscal de los paises. En gran medida, esto es resul-
tado de que los analistas tienen diferentes criterios para analizar las cifras. La
existencia de manuales y pautas generales sirve, pero esta lejos de ser sufi-
ciente: también es indispensable la transparencia. Esto es, que las autoridades
reporten el méximo de informaciéon, y de la forma més oportuna posible. No
se puede evitar que haya diferentes criterios para ver las cifras; lo importante
es que exista suficiente informaciéon para un analisis detallado.

21 Periodo en el cual tuvo el tipo de cambio fijo en un peso argentino por délar entre 1991
y el 2002.

22 Ver Mussa (2002).

23 La préactica de registrar sobre base devengada sugeriria poner el pago total de intereses
sobre la linea, y bajo esta, un financiamiento igual al diferimiento de intereses.
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Problemas

Problema 5.1. Equivalencia ricardiana, restricciones de liquidez y

consumao.

En este problema analizaremos la equivalencia ricardiana en un modelo de
consumo de dos periodos como el presentado en el capitulo ?7?7. Considere una
economia habitada por un individuo que vive dos periodos y su funcién de
utilidad es dada por la ecuacion (?7?):

El individuo tiene ingresos de Y; e Y5 en los periodos 1 y 2, respectivamente.
Con ese ingreso, ademés de consumir y ahorrar, debe pagar impuestos.

La tasa de interés real es igual a r, y los individuos y gobierno pueden prestar
y pedir prestado a esa tasa.

Suponga que el gobierno gasta G en el periodo 1 y lo financia con un impuesto
T, por igual magnitud, de manera de tener el presupuesto equilibradd?]

(a)

(b)

Calcule el consumo en cada periodo y su ahorro, como funciéon de los
ingresos y de G.

Suponga que el gobierno quiere aumentar el consumo en el periodo 1
y anuncia que no cobrard impuestos en dicho periodo, pero mantendré
el gasto, para lo cual se endeudara en B. En el periodo 2 cobrara un
impuesto igual a T, consistente con su restriccion presupuestaria. Calcule
By T,. ;Qué pasa con el consumo en cada periodo y el ahorro? ; Es capaz
esta politica fiscal de aumentar el consumo en el primer periodo? Discuta
su resultado mostrando qué pasa con el ahorro del individuo y el ahorro
del gobierno comparado con su respuesta en |(a)]

Supondremos ahora la misma politica fiscal de[(a)]y que el individuo tiene
restricciones de liquidez. En particular, supondremos que el individuo no
se puede endeudar. Considere, ademés, que

Ys
147

Y18 < + BG. (5.14)

. Por qué es importante esta restriccion? Calcule el consumo de los indi-
viduos en cada periodo y el ahorro.

24 Por notacién se sugiere que los calculos de consumo, ahorro, etcétera, se identifiquen
en cada parte con un superindice z, donde = corresponde a la parte de cada pregunta, o sea
en la primera use Cf, C§ y S, y asi sucesivamente.
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(d)

Para responder esta pregunta, asuma que ademas de (5.14) se cumple
esta otra condicién:

Y,
Y] —dG. 5.15
1B>1+7’ ( )

Suponga ahora que se sigue la politica de @, y el individuo sigue sujeto
a la misma restriccion de liquidez. Calcule el consumo en cada periodo
y comparelo con su respuesta en . .La politica fiscal es efectiva en
aumentar el consumo del primer periodo? ; Por qué? Discuta su resultado
mostrando qué pasa con el ahorro en cada periodo. ;Qué puede decir
respecto del efecto sobre el bienestar de esta politica?

Discuta, sin necesidad de hacer calculos, qué pasa si (5.15)) no se cumple
(es decir, el signo es <), aunque ([5.14)) se siga cumpliendo.

Problema 5.2. Sostenibilidad del déficit fiscal.
En este problema veremos un ejercicio de dinamica de la deuda publica.

(a)

Suponga un pais que inicialmente no tiene deuda pero esté incurriendo
en un déficit de 0,2 del producto en cada periodo. Si la tasa de interés
es de 0,8, discuta el crecimiento necesario para que este economia sea
solvente. Si v = 0,5, es sustentable y/o solvente esta situacion? ;De qué
depende?

Si efectivamente v = 0,5, derive como cambia el stock de deuda para los
primeros cuatro periodos t,t+1,t+2,t+3 y calcule el ajuste (en términos
de el superavit necesario el periodo siguiente) para lograr una senda
sustentable. Si el méximo ajuste politicamente posible es un cambio del
d en 0,35 del producto, ;hasta que periodo es factible el ajuste?

Suponga ahora que reducciones en d afectan el crecimiento futuro. Si la
razon entre d y v es negativa y uno a uno, explique como afecta esto
la sustentabilidad y la factibilidad de un posterior ajuste en general y
refiérase en particular al caso de la pregunta @ Justifique la intuicion
que puede explicar esta relacion entre d y crecimiento.

Problema 5.3. Politica fiscal en tiempos dificiles.

Considere una economia que empieza el periodo ¢t — 1 con un nivel de deuda de
40 (es decir, B;_; = 40). Esta deuda esta toda denominada a una tasa flotante
e igual a la tasa de interés vigente en el mundo en ese periodd*] En el periodo

25 En rigor uno puede pensar que toda la deuda es de corto plazo y se renueva afio tras

ano.



32

Capitulo 5. El gobierno y la politica fiscal

t —1, el PIB (Y) alcanz6 un valor de 100. El gasto total del gobierno (G)
—excluido solo el pago de intereses por su deuda— fue de 20, y la recaudacion
tributaria (7') —que es su unica fuente de ingresos— llegd a 20 también. La
tasa de interés internacional fue de 5 %.

(a)

. Cual fue el déficit operacional (D), el déficit fiscal total (DF), y el
nivel de deuda acumulado a finales de ¢ — 1 (lo mismo que inicios de
t y denotamos como B;)? Exprese sus resultados como porcentaje del
producto.

Suponga ahora que el ano ¢ fue un muy mal ano en el mundo, y que el PIB del
pails cay6 a 95. La recaudacion tributaria cay6 consistente con una elasticidad
recaudacion-producto igual a 2%} La tasa de interés internacional subi6 a un
astronomico 15 %. El gobierno por su parte, para atenuar la recesion, decide
subir el gasto publico en 3 % respecto del ano anterior. Conteste:

(b)

(c)

¢ Cual fue el déficit operacional (D), el déficit fiscal total (DF), y el nivel
de deuda acumulado a finales de ¢, B;17 Exprese sus resultados como
porcentaje del producto.

Suponga que los mercados financieros internacionales estan preocupados
por este pais y aseguran no prestarle mas de un 50 % de su PIB. ; Es con-
sistente con esta restriccion con la politica fiscal recién descrita? ;Cuél
es el maximo G consistente con esta restriccion? jLograra el gobierno
evitar una caida del gasto publico?

Suponga que las autoridades prevén que t viene muy malo. Para no
apretar el gasto en una recesion y para cumplir la restriccion de endeu-
damiento puiblico, el gobierno desea diseniar un plan para la emergencia.
Para ello suponen algo peor que lo que dijimos habia ocurrido: suponen
que el producto caerda un 10% y las tasa de interés internacionales su-
biran hasta 20 %. Las autoridades desean mantener al menos el gasto
total constante. ;Cual deberia ser el nivel de deuda como porcentaje del
PIB a inicios de t para estar preparados para esta emergencia sin nece-
sidad de reducir el gasto (es decir para que el gasto sea al menos igual
al del periodo anterior)?

26 Esta elasticidad es elevada segtn la evidencia internacional, pero este nimero reflejaria
otros problemas, como por ejemplo la caida de la recaudacién producto de una recesién
internacional, que reduce el valor de las exportaciones (por ejemplo, cobre, café, petroleo,
etcétera).
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(e)

Un asesor sugiere privatizar activos publicos para prepagar deuda y asf
llegar a una deuda razonable (la que usted encontrd en . LQué le
parece esta opcion? ;Qué puede decir de ella en una economia que no
enfrenta problemas de financiamiento de su deuda publica?

Problema 5.4. Dinadmica de deuda piublica.

Suponga un gobierno que tiene una deuda publica de 60 % del PIB, y esta
en crisis de pagos. Los acreedores le exigen que esta proporciéon no suba. La
deuda paga una tasa de interés de 10 %. Para cumplir con el requerimiento, el
gobierno plantea que con la misma tasa de interés, un superavit primario de
4% del PIB, y una tasa de crecimiento de 2 %, la razon deuda/PIB no subira
en el futuro de 60 %, lo que le permitira reducir la tasa de interés a que se
endeuda el gobierno en algunos anos més.

(a)

(d)

Argumente, sin necesidad de hacer algebra, por qué el gobierno dice que,
estabilizando la deuda respecto del PIB las tasas de interés que paga por
su deuda caeran en el futuro. ;Qué consecuencias tiene una caida de la
tasa de interés sobre el superavit fiscal necesario para mantener la razéon
deuda-producto en 60 %?

. Tiene razon el gobierno y efectivamente la razon deuda/PIB no subira
de 60 % en el futuro? (Basta mirar la evolucion de la razoén deuda/PIB al
siguiente ano y las perspectivas futuras para darse cuenta de si el techo
de deuda se cumplira siempre.)

Se sugiere que dada una tasa de crecimiento 7, aproxime 14y a 1 (use

solo esta aproximacion, el resto se hace trivial).

. Cual es el superavit primario como porcentaje del producto minimo que
deberia tener para satisfacer el requerimiento de los prestamistas?

., Qué pasa con la razéon deuda producto durante los proximos 3 anos si
el crecimiento del PIB sube en forma permanente a 4 %?

Problema 5.5. Deuda de largo plazo.

Considere la restriccion presupuestaria del gobierno en (/5.2))

(a)
(b)

Explique la restriccion.

Dada la tasa de interés r (no hay inflacion), la tasa de crecimiento v y
un superavit primario del gobierno respecto del PIB constante e igual
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a s, derive el equivalente de la restriccion presupuestaria expresada en
términos de producto (es decir una restriccion para deuda y superavit,
ambos expresados como razon del PIB).

(c) Calcule la razon deuda/PIB de largo plazo (estado estacionario), deno-
tela por b* y explique qué pasa con dicho valor si la tasa de interés sube.
Explique por qué. Suponga dos economias idénticas, salvo que una tiene
un superavit primario de 2% del PIB, y otra un superavit de 4 % del
PIB. ;Cual de ellas tendra en el largo plazo una mayor deuda producto
y por qué?

(d) Suponga por ultimo que r =6 %, v =4 %, y s =1 %. {Cuél es el valor de
b*?

Problema 5.6. Impuestos flexibles.

Numerosos personeros han propuesto en el altimo tiempo, producto de la crisis
que afecta a Chile, usar los impuestos para frenar y estimular el gasto. Esto
significa subir los impuestos en periodos de expansion, con el fin de reducir
el ingreso y de esa manera el gasto, y aumentar los impuestos en periodos de
recesion. Pero en valor presente esta politica no cambia la carga tributaria.
A pesar de todos los problemas politicos y administrativos que implica una
situacion asi en este problema analizaremos si ésta politica tiene algun efecto
sobre el suavizamiento del gasto del sector privado y después veremos quienes
son las personas que mas incurren en pérdidas con la politica de los impuestos
flexibles. Supondremos que los individuos viven por dos periodos. La funciéon
de utilidad de los individuos de esta economia viene dada por:

Ulcy,eo) =log(cr) + log(ca),

1+0

donde ¢; y ¢ representa el consumo del individuo en el periodo 1 y 2 respec-
tivamente, mientras que 0 es el factor de descuento.

Los individuos trabajan en cada periodo recibiendo un salario y; en el primer
periodo e ys en el segundo, supondremos que ¥ = y1(1+ g), donde g es la tasa
a la cual crece el salario del individuo. Cada individuo puede prestar y pedir

prestado a la tasa de interés dada r. Para simplificar el anélisis suponga que
r=24.

En esta economia existe un gobierno que recauda impuestos para financiar su
gasto. La trayectoria del gasto es G; = G5 = GG en cada uno de los periodos y
esto es sabido por los individuos.
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(a)

Suponga que el gobierno es responsable y por lo tanto recauda los im-
puesto de tal manera de mantener un presupuesto equilibrado, es decir
G =T, y G =T;. Calcule el consumo y el ahorro del individuo en el
primer y en el segundo periodo. (no use los impuestos en la expresion

final).

Las autoridades econémicas de esta economia desean reducir el consumo
en el primer periodo y aumentarlo en el segundo, para ello proponen
recaudar todos los impuestos en el primer periodo. Como usted sabra la
restriccion presupuestaria intertemporal del gobierno es

Go 15

G =T
1+1+T 1+

Calcule los impuestos en el primer periodo, el consumo y el ahorro del
individuo en ambos periodos. Calcule el ahorro del gobierno y el ahorro
de la economia.

Compare los consumos calculados en la parte (a) y (b) y a partir de ello
discuta si los impuestos flexibles son efectivos en suavizar el gasto del
sector privado.

Suponga que la crédito de liquidez del individuo es tal que su ahorro en
el primer periodo no puede ser negativo. Discuta los resultados en a y b
a la luz del nuevo supuesto.

Problema 5.7. Equivalencia Ricardiana.

Considere un individuo que vive 2 periodos (1 y 2), y que su utilidad es tal
que siempre quiere tener el mismo consumo en ambos periodos. Este individuo
tiene un ingreso, antes de impuestos, constante en ambos periodos igual a Y.

Considere ahora un gobierno que dura tres periodos (1, 2 y 3), y quiere gastar
G constante en cada uno de los 3 periodos. El gobierno recauda impuestos 717,
T, y T3 por periodo.

La tasa de interés en esta economia es constante e igual a r.

(a)
(b)

Escriba las restricciones intertemporales de los individuos y del gobierno.

Suponga que el gobierno decide tener impuestos constantes. ;Cuanto
son los impuestos que debe cobrar por periodo?;Cual es el consumo del
individuo en cada periodo y el ahorro en 17
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Suponga que el gobierno tiene elecciones en 1 y decide rebajar los im-
puestos a cero en el periodo 1 (manteniendo el gasto constante en G),
con el proposito de fomentar el consumo antes de las elecciones. Lo que
no cobro en 1 lo cobraré enteramente el periodo 2, dejando el periodo 3
intacto. ;Cuanto debera cobrar en 27; Qué pasa con el consumo del indi-
viduo en ambos periodos?; Qué pasa con su ahorro?. ;Lograra aumentar
el consumo?; Por qué (se cumple o no la equivalencia ricardiana)?

Suponga ahora que el gobierno decide bajar los impuestos en 1y 2 a cero,
cobrando todo en 3 (manteniendo el gasto constante en ). ;Cuanto sera
T57,Qué pasa con C, Cy y el ahorro?; Aumenta el consumo?; Por qué
(se cumple o no la equivalencia ricardiana)?

Suponga ahora que el gobierno aumentar el gasto a G en cada periodo
financiado con impuestos constantes (G’ > ). ; Qué pasa con el consumo
en ambos periodos? Se cumple la equivalencia ricardiana?

Problema 5.8. Politica fiscal.

Considere una economia que comienza en el perfodo ¢ — 1 con un nivel de
deuda de 300 (B;—1 = 300). La tasa de interés que paga la deuda depende de
la tasa de interés internacional vigente en cada periodo. Asuma que en t — 1 el
PIB (Y) fue de 800, el gasto total de gobierno (G) fue de 180, la recaudacion
tributaria (7') de 150 y la tasa de interés internacional de 6 %.

(a)

Cuanto fue el déficit operacional (D), el déficit fiscal total (DF) y el
nivel de deuda acumulado a finales del periodo ¢t — 1 (lo mismo que a
inicios de periodo t y denotamos B;). También exprese sus resultados
como porcentaje del PIB.

Suponga ahora que en el periodo ¢ se desencadena una crisis financiera
en un continente lejano que hace subir la tasa de interés internacional a
un 15 %, mientras que el PIB y la recaudacion tributaria se mantienen
igual que en el periodo anterior. El gobierno estima que no puede tener
una deuda superior al 50 % del PIB a finales del periodo t (B;;1), ya que
en caso contrario sus opciones de crédito se verian perjudicadas. ; Cuanto
es el maximo gasto que puede financiar esta economia? .

Si por el contrario el pais (en el periodo t) tiene un crecimiento de 2 %,
a pesar del alza de tasa de interés a 15 %, y la elasticidad recaudacion-
producto es igual a 2. jCuanto es el maximo gasto que puede financiar
ahora esta economia durante el periodo t?7, compare su resultado con el
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encontrado en @ y explique como afecta el crecimiento al financiamien-
to.

Suponga ahora que la crisis financiera golpea definitivamente a esta eco-
nomia en el periodo t+1, lo que hace caer el producto a 780. ;Cuél
deberia ser el nivel de deuda a inicios del periodo t+1 (B;1) para que el
gobierno pueda realizar un gasto igual al periodo anterior? (para evitar
complicaciones, asuma como escenario base para el periodo ¢ el calculado

en[(c)] ).

Problema 5.9. Sostenibilidad fiscal.

Se cuenta con la siguiente informaciéon de un pais: En el periodo t y en t-1,
tiene un ingreso (Y) de 100, el gasto de gobierno (G) fue de 20, los impuestos
recaudados fueron 20, su deuda neta a principios de t (B;_1) era de 40, y la
tasa de interés de un 10 %. Todo el dinero que recauda el gobierno proviene
de impuestos.

(a)

(b)

. Cual fue el Déficit Primario (DP), el Déficit Fiscal (DF), la deuda en
el periodo t (D;) y la deuda neta como porcentaje del PIB en el periodo
t (by)?

Se prevé que el pais mantendra su ingreso, gasto de gobierno y recauda-
cion tributaria constante. j Es sostenible esta situacion? ;Por qué?

Escriba (o derive si no la recuerda) la ecuacion dinamica de la deuda
como porcentaje del PIB y que deberé usar en las partes siguientes. Sea
claro en qué significa cada término.

Suponga ahora que se prevé un crecimiento del PIB constante de 2 %.
.Como debe comportarse el gobierno para que la posicion fiscal sea sos-
tenible?

La situacion se pone dificil. En vez de un crecimiento de 2% en t+1, se
prevé una caida del PIB de 10 %. El gobierno quiere mantener una regla
donde el déficit primario sea igual a cero. Los acreedores no prestaran
dinero si la deuda fiscal como porcentaje del PIB supera el 60 %. jPodra
el gobierno cumplir con la exigencia de los acreedores?

El gobierno no esta dispuesto a enfrentar una recesion de esta magnitud,
por lo que analiza lanzar un plan de rescate, lo que reduciria la caida
del PIB a 5%, pero con un déficit primario de 10% del PIB en t+1.
. Es posible llevar a cabo este plan de rescate, dada la exigencia de los
acreedores?
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(g) Asuma que en el contexto de esta crisis, los acreedores se ponen maés
duros y permiten un nivel de deuda/PIB no superior a 30 %. Asuma
que el Ingreso sera solamente de 80 en t+1.(una caida de 20 % del PIB)
., Cuanto tiene que ser el déficit o superavit primario en t-+17
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