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“In the long run fiscal policy can only be used to
sustain growth of real income and output in an
open economy provided that foreign trade
performance so permits. This is the most important
practical conclusion of our wor o

Godley y Cripps (1983: 283).

1. Introduccion?

La crisis internacional de 2008-2009 encontrd a los paises de América Latina con un
margen de maniobra inédito para instrumentar paquetes de politica fiscal contraciclica
(CEPAL, 2012; Fernandez-Arias y Montiel, 2009; Ghosh et al., 2009). Si bien existieron
factores exdgenos que favorecieron la recuperacién de la region hacia fines de 2009,
incluyendo la reaccion contraciclica inicial de las economias avanzadas y China, asi
como el (también inédito) despliegue contraciclico del Fondo Monetario Internacional
(que en el tercer trimestre de 2009 asigné US$ 250.000 millones en Derechos
Especiales de Giro al conjunto de su membresia), los mencionados paquetes fiscales
tuvieron una incidencia significativa en el repunte de los indicadores de actividad y
empleo en el bienio 2010-2011.2

Este novedoso margen de maniobra fiscal® suele atribuirse a una gestion mas
ordenada de las cuentas publicas durante el periodo anterior a la crisis, en general
asociada a una conducta fiscal contraciclica en la administracion de los recursos y los
pasivos del sector publico entre 2003 y 2008 (Gutiérrez y Revilla, 2010; Daude et al.,
2010; Calderon y Fajnzylber, 2009; Loser, 2009). Se trata, por cierto, del periodo en el
gue la introduccion de reglas fiscales comienza a cobrar notoriedad en la regién, con la
regla chilena de balance estructural y, mas recientemente, la regla colombiana, como

casos paradigmaticos, lo que contribuyé a reforzar la idea de que la capacidad de

' “En el largo plazo la politica fiscal solo puede ser utilizada para sostener el crecimiento del ingreso real y el producto
en una economia abierta si el desempefio del sector externo lo permite. Esta es la conclusion practica mas importante
de nuestro trabajo”.

% Los autores agradecen los comentarios realizados por el equipo de investigadores del CEFID-AR, y por Esteban
Pérez Caldentey y Sebastian Valdecantos a una version previa del documento.

® Para un analisis del impacto de la crisis internacional de 2008-2009 en América Latina, véase Pérez Caldentey y
Vernengo (2012). Para un examen de las politicas contraciclicas adoptadas en América Latina destinadas a paliar los
efectos negativos de dicha crisis, véase CEPAL (2011).

* Definimos al margen de maniobra fiscal como la capacidad de los estados de obtener el financiamiento necesario
para hacer frente al mantenimiento o aumento del gasto publico que permita sostener la demanda agregada y estimular
el crecimiento econémico ante una retraccion del nivel de actividad.
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recuperacion de los paises de la regidén estuvo estrechamente asociada a un manejo

mas cuidadoso de las cuentas publicas en el periodo previo a la crisis.”

Sin embargo, la evidencia sugiere que el inusual margen de maniobra fiscal
evidenciado por los paises de la regién en 2009 fue relativamente generalizado y
guarda cierta independencia del régimen de politica fiscal adoptado en los afios que
precedieron a la crisis internacional. En realidad, ni siquiera existe consenso acerca de
que haya habido una mayor disposicion contraciclica por parte de las autoridades en
materia fiscal en los afilos que antecedieron a dicha crisis®. En todo caso, como se
advierte en el Gréfico 1.1, que refleja la evolucion del PIB de ocho de las principales
economias de América Latina (LAC8)’, la dindmica de caida abrupta y réapida
recuperacion posterior del nivel de actividad no difiere significativamente entre los
paises de mayor porte de la region (con la excepcién de México y Venezuela) mas alla
de las particularidades que presentan en materia de institucionalidad fiscal.

Gréfico 1.1
Evoluciéon del Producto Interno Bruto
Base 1.2008 = 100, sin estacionalidad
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Fuente: elaboracidn propia en base a BID.

El mayor margen de maniobra fiscal con el que contaron estos paises para hacer

frente a los efectos de la crisis no parece haber dependido tanto —o, cuanto menos,

® Para una descripcién del modo de funcionamiento de los distintos tipos de reglas fiscales, véanse Braun y Gadano
(2007) y Kopits y Symansky (1998).

® Algunos trabajos plantean que la politica fiscal continué siendo prociclica en el periodo 2003-2008. Véase, por
ejemplo, IDB (2008) y Ocampo (2009).

" Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert, Uruguay y Venezuela.



no de manera determinante— de su supuesto buen comportamiento fiscal previo, sino
de una extraordinaria holgura externa, un rasgo caracteristico del periodo anterior al
desplome del nivel de actividad en buena parte de las economias de la regién. Ello se
advierte con particular intensidad en las economias de América del Sur, donde
confluyen la mejora en los términos del intercambio asociada al aumento de los
precios internacionales de sus principales productos de exportacion con condiciones
extraordinarias de liquidez global y acceso al crédito en los mercados internacionales
(Erten y Ocampo, 2012; CEPAL, 2012; Ocampo, 2007).

Esto no implica afirmar que la evolucion de las finanzas publicas durante el periodo
2003-2008 resultara intrascendente en la determinacién del margen de maniobra fiscal
durante la crisis, ni que en varios aspectos relevantes éstas no hubieran mejorado de
manera significativa durante dicho periodo. De hecho, como se describe en la primera
parte de la seccién 2, los indicadores de solvencia del sector publico en buena parte
de la regién tienden a mostrar una mejora significativa durante el periodo previo a la
crisis, asociada a la combinacién de un aumento en la presion tributaria y un manejo
deliberado de los pasivos del sector publico tendiente a extender los plazos promedio
de vencimiento y reducir el peso de la deuda denominada en moneda extranjera
(CEPAL, 2012). Tampoco implica afirmar que la robustez del sector externo fuera
consecuencia de factores exclusivamente exdgenos o fortuitos. Como se muestra en
la segunda parte de la seccion 2, la menor vulnerabilidad externa a los ciclos
internacionales de liquidez evidenciada durante 2003-2008 estuvo ligada a un proceso
sostenido de acumulacién de reservas internacionales que en general supuso algin
tipo de intervencion de las autoridades monetarias en los mercados cambiarios —una
actitud que también puede caracterizarse como una accién contraciclica. Implica, no
obstante, subrayar el hecho de que, mas alla de la incidencia de las propias variables
fiscales, en los paises en desarrollo la situacion del sector externo de la economia
resulta determinante en la definicién de la capacidad de reaccion fiscal contraciclica
(Martner y Tromben, 2004; Pérez Caldentey, 2007).

El propdsito de este trabajo es poner de relieve la relacion particular que existe entre el
margen de maniobra fiscal y la situacion del sector externo en el caso de los paises en
desarrollo, entendidos como aquellos que no emiten moneda internacional de reserva,
concentrando la atencion en los paises de mayor porte de América Latina. La relacion
entre margen de maniobra fiscal y sector externo suele asociarse al impacto
propiamente fiscal de algunos factores exégenos como, por ejemplo, la dindmica de

los términos del intercambio (que puede influir en la recaudacién tributaria) o la
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evolucién de la tasa de interés internacional (que, al afectar el costo del servicio de
parte de la deuda publica, puede incidir sobre la dinamica del gasto estatal). Sin
embargo, al margen de la incidencia de estos componentes del ingreso o gasto
publicos, lo que aqui se intenta destacar es que la relacion entre la capacidad de
maniobra fiscal y el sector externo en los paises en desarrollo no constituye un efecto
meramente coyuntural sino que remite a su propia condicion periférica y se relaciona
con los condicionamientos estructurales que impone la dificultad o imposibilidad de
colocar deuda en moneda local en los mercados internacionales debido a la imperfecta
relacion de sustitucion entre activos locales y los denominados en alguna moneda

internacional de reserva.?

La relacién entre el margen de maniobra fiscal y la situacién del sector externo se
encuentra asociada a las condiciones, mas o menos favorables, de acceso al
financiamiento del sector publico que se derivan de la evolucién previa de la balanza
de pagos y de la posicion patrimonial externa de la economia en general. Un sector
externo robusto, que en Ultima instancia implica la existencia de un stock relativamente
amplio de reservas internacionales en el Banco Central (vis a vis, entre otras variables,
los pasivos externos de corto plazo), puede validar la gestion fiscal en situaciones
adversas, tanto mediante su aplicacién directa al financiamiento de un déficit fiscal

como facilitando la emision de deuda publica en moneda local.

Si la situacion del sector externo resulta en efecto determinante, uno de los objetivos
de la politica macroeconémica de la economias en desarrollo debe centrarse en la
necesidad de evitar o minimizar situaciones de vulnerabilidad externa, lo que a su vez
implica una configuraciéon determinada en materia de politica monetaria y cambiaria, y
un arreglo institucional especifico en el plano financiero interno y externo, que incluya
una regulacion macro-prudencial decidida, y que involucre entre otros instrumentos el
control de los flujos internacionales de capital. Un frente externo equilibrado (o
superavitario) amplia los grados de libertad de las autoridades para llevar a cabo
politicas fiscales contraciclicas de forma relativamente independiente de las
tendencias del mercado internacional, e incluso con cierta prescindencia del sesgo
(prociclico o contraciclico) que pudiera haber tenido la propia politica fiscal en el

periodo anterior a la fase descendente o de contraccion econémica.

8 Para un andlisis del caracter segmentado de la integracién de los paises en desarrollo a los mercados financieros
internacionales, véase Frenkel (2008).



Desde esta perspectiva, el desafio contraciclico en la fase alcista del ciclo radicaria
mA&s en preservar una situacion equilibrada (o superavitaria) en el frente externo que
en llevar a cabo una politica fiscal contraciclica en el sentido convencional. Ello no
implica dar rienda suelta a la prociclicidad fiscal en aras de la potenciacion del
crecimiento en la fase ascendente del ciclo, ya que podria exponer a la economia al
limite impuesto por las distintas restricciones de oferta, o a la propia restriccion
externa. Tampoco supone descuidar otros aspectos clave de la politica fiscal que
histéricamente aquejaron a la regién y que también inciden en el margen de maniobra
fiscal, como son la reducida presion tributaria que evidencian la mayoria de los paises
latinoamericanos, y el sesgo fuertemente regresivo de la composicion de sus ingresos
publicos. Significa, en cambio, orientar y coordinar las distintas herramientas de
politica y de regulacién financiera en pos de la preservacion del equilibrio en el sector
externo de la economia, lo que no sélo involucra a los instrumentos de politica
monetaria, cambiaria y regulacion de los flujos de capital transfronterizos, sino también
a la propia politica industrial y tecnoldgica, asi como la politica de inversién publica en
infraestructura (Amico et al., 2012). Todos estos instrumentos de politica pueden estar
mas o menos orientados a facilitar el desarrollo de actividades que contribuyan a
aliviar la restriccién externa de la economia y, con ello, a aumentar la capacidad de

reaccion fiscal contraciclica en momentos de retraccion del nivel de actividad.

El trabajo se organiza de la siguiente manera. En la seccién 2 se presentan una serie
de indicadores que ilustran el buen desempefio fiscal y externo evidenciado por las
principales economias de América Latina durante el periodo 2003-2007. En la seccion
3 se expone un esquema stock-flujo que permite representarla relacion entre el
desempefio del sector externo y la evolucion de las cuentas publicas y que arroja
evidencia empirica a favor de la hipoétesis de “dominancia de la balanza de pagos” en
la region, conforme la cual en economias en desarrollo la dindmica de corto plazo se
encuentra primordialmente determinada por la ocurrencia de distintos tipos de shock
externos (en los términos del intercambio, en las condiciones de acceso al
financiamiento internacional, etc.; véase Ocampo, 2011). La seccion 4 describe las
distintas estrategias de financiamiento utilizadas por los diferentes paises de la region
para sostener los paquetes fiscales contraciclicos implementados en 2009, de manera
inteligible con el marco analitico expuesto en la seccion 3. La seccidon 5 presenta

algunas reflexiones finales.



2. Desempeiio fiscal y externo en América Latina durante el periodo 2003-2007

El rol de la gestion fiscal en los afios previos al colapso global de 2008 y su impacto
sobre la capacidad de reaccién que mostraron los paises de América Latina a lo largo
de 2009 ha ocupado un espacio importante en la literatura especializada. Por un lado,
autores como Gutiérrez y Revilla (2010), Daude et al. (2010), Calderén y Fajnzylber
(2009) o Loser (2009) sugieren que la instrumentacion de politicas fiscales
contraciclicas (explicitadas mediante reglas fiscales en algunos paises) en la etapa
expansiva de 2003-2007, otorgd el margen de maniobra fiscal necesario para afrontar
el impacto negativo de la crisis. Por el otro, en IDB (2008) y Ocampo (2009) se ha
sugerido que en realidad la gestion fiscal de los paises de la region mantuvo en el
periodo previo a la crisis internacional el sesgo prociclico habitual, contabilizando
algunas mejoras como consecuencia del extraordinario periodo de crecimiento y

elevada liquidez global que caracterizo al mundo entre 2003 y 2007.

Sin embargo, mas alla de este debate, en ese periodo los indicadores usualmente
utilizados para juzgar la evolucién de las finanzas publicas y, fundamentalmente, la
dinAmica del endeudamiento publico (en términos de magnitud, composicion por
monedas y deudores e impacto sobre el gasto corriente) mostraron considerables
mejoras en el conjunto de la region, lo que implicé un hecho novedoso: que ante una
perturbacion global de magnitud como la acontecida en el bienio 2008-09 la posicién
financiera de los diferentes gobiernos de la regién les permitiera mantener
relativamente aislado uno de los principales mecanismos de transmision vy

magnificacion de las crisis internacionales.

En efecto, previo al desencadenamiento de la crisis financiera internacional, los paises
de América Latina evidenciaron una holgura fiscal inédita en relacién con el pasado
reciente que les permiti6 aumentar el gasto primario y simultaneamente reducir el
cociente de deuda publica a PIB, incluyendo el de la deuda publica externa. Como
puede observarse en el Grafico 2.1, en todos los paises de LAC8 se contrajo la deuda
publica total como porcentaje del PIB. Sin incluir a la Argentina, que producto de la
reestructuracion de su deuda en default redujo muy drasticamente su cociente de
deuda publica a PIB, en el periodo considerado este cociente se redujo en promedio
algo mas de 17 p.p., destacandose los casos de Chile, Perd y Venezuela, cuya
relacion deuda publica a PIB pasa de 32,6% a 14,0%, de 46,9% a 28,5% y de 47,7% a



19,5% entre 2003 y 2007, respectivamente.” En el caso de México se observa la
menor contraccion en el periodo (2,2 p.p.) aunque presenta una relacion deuda a PIB
promedio de solo 23,5% entre 2003 y 2007.

Gréfico 2.1
Evolucion de la Deuda Publica Total
Como % del PIB
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BID.

° Los datos fueron tomados del Latin American and Caribbean Macro Watch Data Tool (LMW Tool) del Banco
Interamericano de Desarrollo (disponible en http://goo.gl/CMCIM).
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Esta mejora en el perfil financiero de los pasivos publicos estuvo centrada
fundamentalmente en la deuda emitida en los mercados internacionales. Los ocho
paises considerados mostraron mayores reducciones en la deuda externa en relacion
a la variacién observada en la deuda interna. Por un lado, Argentina, Chile, Colombia y
Venezuela presentaron caidas tanto de la deuda externa como de la interna, mientras
que en Brasil, México, Peru y Uruguay la contraccién de la deuda externa se dio en
conjunto con la suba de la deuda interna. En este sentido, mas alla del manejo
idiosincrasico que cada pais adopté en su estructura de pasivos, la reduccién en el
peso de la deuda publica externa contribuy6 a disociar la evolucién de la gestion fiscal

de las condiciones volatiles de liquidez global.

Esta estrategia de desendeudamiento publico que caracterizé al conjunto de los
paises de LACS8 se debid, con distinta relevancia segun el caso, al aumento de la
presion tributaria en buena parte de los paises de la regién (Grafico 2.2), al buen
desempefio econdmico general (en parte asociado al auge en los precios
internacionales de productos basicos de exportacion) y a una politica deliberada de
administracién de pasivos que en muchos casos aprovechd la amplia disponibilidad de
crédito en los mercados financieros internacionales para reprogramar vencimientos de

deuda publica.

Desde el punto de vista del aumento de la presion tributaria se destacan en este
periodo Argentina, Brasil y Chile, donde el peso de la recaudacion impositiva en el PIB
pasa de 24,5% a 31,7%, de 34,5% a 37,3% y de 20,2% a 25,2% entre 2003 y 2007,

respectivamente.
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Gréfico 2.2
Evolucién de la Recaudacién Tributaria
Como % del PIB
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BID.

Nota: no incluye ingresos de la seguridad social.

También es significativa la caida del peso del pago de intereses de la deuda publica
observada en Venezuela, Brasil y Chile, donde como porcentaje del PIB dicho peso
pasa de 5,2% a 1,7%, de 9,1% a 5,7% y de 1,1% a 0,3% entre 2003 y 2007,
respectivamente (Gréfico 2.3). La disminucién en el grado de endeudamiento publico y
la extension en los perfiles de vencimiento redujeron el peso del pago de intereses
sobre la deuda publica como porcentaje del gasto total, sobre todo en comparacion
con los datos de la década anterior, reforzando la tendencia al aumento del gasto
primario, lo que a su vez contribuyé a sostener el ritmo de crecimiento en el nivel de
actividad.

Desde el punto de vista del aumento del gasto primario entre 2003 y 2007 se destacan
los casos de Argentina (donde pasa de representar 22,2% a 27,9% del PIB), Brasil
(donde pasa de 31,2% a 34,1%), y Venezuela (de 27,0% a 34,9%). También se
destacan los casos de Chile, que presenta un cuadro diametralmente opuesto, al
reducir el gasto primario como porcentaje del PIB de 19,5% a 16,7% entre 2003 y
2007, y Colombia, que también contrajo su gasto primario en dicho periodo, aunque

menos drasticamente que Chile, de 28,3% a 27,2% del PIB.*

| a Tabla 3 en el Anexo presenta de manera sintética la evolucién de las principales variables fiscales de los paises
del LACS.
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Gréfico 2.3
Evoluciéon del Gasto Publico Total: Gasto Primario e Intereses de la Deuda
Como % del PIB
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BID.

En suma, los indicadores tradicionales que capturan la evolucion de las cuentas
publicas en general, y de la deuda publica en particular, mostraron notorias mejoras en
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la region con caidas del endeudamiento (fundamentalmente externo), incrementos de
la presion tributaria y caidas en el peso de los intereses de la deuda sobre el total del
gasto.

La trayectoria del sector externo también reporté avances considerables en el periodo
2003-2007 en materia de sostenibilidad financiera, fundamentalmente mediante la
preservacion de resultados positivos o equilibrados en el balance de pagos (Gréafico
2.4). Esta mayor holgura externa estuvo asociada tanto a los elevados niveles de
liguidez global (cuenta capital y financiera) como a la evolucion favorable de los

términos del intercambio (cuenta corriente).

La composicion del resultado global estuvo influenciada por el modo en el que los
diferentes paises administraron su politica cambiaria y su relacibn —o grado de
integracibn— con los mercados globales de capital. Venezuela, Argentina y Chile
arrojaron resultados superavitarios superiores a 2% del PIB en la cuenta corriente del
balance de pagos (13,5%, 3,6% Yy 2,4% promedio para 2003-2007, respectivamente),
evidenciando el impacto positivo que tuvo el ciclo de precios internacionales sobre el
desempefo externo de estas economias (petréleo para Venezuela, cereales y
oleaginosas para Argentina y cobre para Chile). Asimismo, Brasil y Perl presentaron
resultados positivos en la cuenta corriente, aunque mas reducidos (1,1% y 0,9% del
PIB promedio para 2003-2007, respectivamente). Solo Argentina, Perl y Brasil
reportaron saldos positivos tanto a nivel de cuenta corriente como de cuenta capital en

dicho periodo™.

Por su parte, varios paises mas que compensaron el desequilibrio de cuenta corriente
con ingresos netos por la via de la cuenta capital y financiera, como Uruguay (3,5%
versus -0,7%), Colombia (2,5% versus -1,6%) y México (2% versus -0,8%). En 2007
los ingresos netos por la cuenta capital y financiera como porcentaje del PIB fueron los
maximos del periodo para Peru (8,1%), Brasil (6,5%), Uruguay (6,4%), Colombia (5%)
y Argentina (2,2%).

™ En los dos primeros casos se verifica, a su vez, un fuerte activismo/intervencionismo de la autoridad monetaria en el
mercado de cambios. En Argentina debido al intento deliberado de sostener el tipo de cambio real en un nivel
competitivo. En Perq, a pesar de regir su politica monetaria sobre la base de un esquema convencional de metas de
inflacion, el banco central también procurd evitar la apreciacion cambiaria (en un contexto de fuerte afluencia de
capitales y buenos términos del intercambio para el pais) debido a los riesgos que las oscilaciones en el tipo de cambio
nominal podian traer aparejados ante la fuerte dolarizacion del sistema financiero peruano (Abeles y Borzel, 2010).
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Gréfico 2.4
Evolucion de la Balanza de Pagos
Como % del PIB
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La evidencia sugiere que mas alla de cudl fuera el canal preponderante de insercion
internacional de las economias de la regién (cuenta corriente o cuenta capital y
financiera), las buenas condiciones en el frente externo redundaron en un fuerte

aumento del stock de reservas internacionales en practicamente todos los paises de

Errores y Omisiones

O Cta. Capital y Financiera

Cta. Corriente

-O-Var.de Reservas

Fuente: elaboracion propia en base a datos del BID.
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LACS. En varios casos, como Argentina, Brasil y Peru, dichos aumentos se produjeron
a un ritmo mas acelerado que el crecimiento del PIB (Gréfico 2.5). Como se menciono,
en Brasil, ademas de la dinamica de la cuenta corriente, el aumento en el stock de
reservas internacionales recibi6é un fuerte impulso por ingreso de capitales del exterior,
reflejado en un saldo positivo muy significativo en la cuenta capital y financiera de su
balanza de pagos, fundamentalmente hacia fines del periodo analizado. Lo mismo
sucede en Colombia, México, y Uruguay, que también experimentan un importante
ingreso de capitales del exterior. En el caso de Chile, caen las reservas
internacionales pero al mismo tiempo aumentan significativamente los activos externos
del Tesoro producto del ahorro fiscal asociado al funcionamiento de la regla de
balance estructural'®>. Tomadas de manera consolidada (como se efectiia en la seccién
3) las reservas internacionales también aumentaron en Chile. Venezuela, con un saldo
negativo recurrente en la cuenta de capital y financiera de su balanza de pagos, es el
anico caso en que el stock de reservas internacionales se sostuvo producto del
superavit en la cuenta corriente (a excepcion del ultimo afio considerado, en que sufrié

una disminucion).

Gréfico 2.5
Stock de Reservas Internacionales
Como % del PIB

30% -

02003 ©2004 ©2005 B2006 ©2007

25% -

20%

15% 1 T ]

10% -

5% -

0%
Argentina  Brasil Chile Colombia  México Per( Uruguay Venezuela

Fuente: elaboracion propia en base a datos del BID.

Resumiendo, el periodo 2003 a 2007 se caracteriza por una considerable mejora tanto

en el plano fiscal como en el frente externo de las economias de LAC8. En particular,

2 La Ley de Responsabilidad Fiscal sancionada en Chile en septiembre de 2006 establecié que el ahorro fiscal
derivado del funcionamiento de dicha regla debe ser depositado obligatoriamente en el exterior, para lo cual se crearon
el Fondo de Reserva de Pensiones y el Fondo de Estabilizacion Econémica y Social (en reemplazo del Fondo de
Estabilizacion del Cobre).
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la reduccién de la deuda externa total y el aumento en las reservas internacionales en
este grupo de paises latinoamericanos dieron lugar a una significativa mejora en la
posicion externa de la economia en su conjunto y del sector publico en particular
(Gréfico 2.6).

Gréafico 2.6
Deuda Externa Total
En relacion al Stock de Reservas Internacionales
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BID.

En la siguiente seccidn se presenta un esquema stock-flujo que permite analizar la
relacibn macro-contable entre la evolucién del sector externo y de las cuentas

publicas.

3. Larelacion entre el sector externo y el frente fiscal en el marco de un esquema

de andlisis stock-flujo consistente

Siguiendo la tradicibn inaugurada por Godley y Cripps (1983), la Matriz de
Contabilidad Social (MCS) simplificada que presenta la Tabla 3.1 se deriva del sistema
de cuentas nacionales y del flujo de fondos que componen las relaciones
macroeconémicas bésicas de una economia abierta®®. Al incorporar las transacciones
reales junto con los flujos financieros a nivel agregado, la MCS permite incluir todas las
operaciones realizadas en cada mercado y su respectivo reverso financiero a nivel de
los distintos sectores institucionales, y rastrear de manera consistente los cambios en
los flujos que experimenta la economia en su conjunto. En términos de Taylor (2008),

la MCS no tiene “agujeros negros” y cada flujo que implique pagos de un sector debe

* En la misma tradicion cabe mencionar los aportes méas recientes de Lavoie y Godley (2007), Taylor (2004) y
Gandolfo (2002).
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ser contabilizado como ingreso de otro. En el tiempo, los respectivos flujos modifican
el nivel de los stocks, lo que permite identificar las posiciones financieras de los
distintos sectores institucionales de la economia.

Tabla 3.1
Matriz de Contabilidad Social (MCS). Flujos Reales y Financieros
Sector Institucional
Privado No Publico No Banco Restodel | rora
Financiero (P) Financiero (G) Central Mundo FILAS
(BC) (F)
Bienes y Servicios I-S G-T ~ X-M 0
Base Monetaria - c -
'§ Doméstica (H) AR AH 0
(3]
[} /. s
s Titulos Domésticos AN, ANC AN, AN, 0
(N)
Activos Externos (R) AR, ARg AR¢ AR 0
TOTAL COLUMNAS 0 0 0 0

El subindice/superindice indica el respectivo sector tenedor/emisor de cada activo/pasivo. El simbolo (~)
implica que el celda es omitida por simplicidad.

La primera fila de la MCS resume todas las transacciones de bienes y servicios
(produccidn, intercambio y transferencias) en lo que se conoce como el lado real de la
economia (Gandolfo, 2002). Aqui, | y S son la inversién y el ahorro privados, Gy T son
los gastos totales y la recaudacion total del sector pablico™ y X y M son todos los
ingresos y egresos registrados en la cuenta corriente del balance de pagos (de modo
que X =M = CCQC).

Por otra parte, las filas H, N y R (base monetaria, titulos domésticos™ y activos
externos, respectivamente) expresan los cambios por unidad de tiempo (un afio)
observados en los diferentes instrumentos financieros de la economia®®. Siguiendo el
principio de partida doble, cada fila establece que si un sector incrementa sus

tenencias de un activo, otro debe incrementar su pasivo. Por ejemplo, de la fila H se

4 «G” denota los gastos totales incluyendo los pagos netos de intereses. La diferencia G - T equivale a la variacion neta
de la deuda publica (columna G).

% En este caso, por simplicidad se agregé al conjunto del sector privado (Hogares, Empresas y Bancos) de forma que
s6lo el sector publico es quién emite titulos en el mercado local.

'® A fin de evitar mayores complicaciones, los pasivos se presentan siempre con un signo negativo. Esto implica que un
aumento en la deuda publica se denota como -ANC.
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deduce que si el sector privado no financiero aumenta sus tenencias de base
monetaria (AHp), el banco central debe haber incrementado este pasivo (AH®) en igual
cantidad.

Finalmente, cada columna de la MCS representa las restricciones de presupuesto de
los diferentes sectores institucionales. Por ejemplo, la primera columna (P) representa
la restriccion presupuestaria del Sector Privado No Financiero y establece que el
balance entre los flujos de inversion (I) y ahorro (S) privados debe financiarse
alternativa o combinadamente mediante la variacion en la tenencia neta de moneda

local (Hp), activos financieros locales (N,) o activos externos (Ry).

Al explicitar de donde vienen y hacia dénde van los recursos, la MCS permite analizar
cémo cada sector financia los aportes (positivos 0 negativos) que realiza a la demanda
agregada. Partiendo de la restricciobn de presupuesto de cada sector institucional
tomado individualmente (las columnas de la MCS), si un sector gasta por encima de
Sus ingresos y consecuentemente aumenta su endeudamiento neto, otro debe
aumentar su ahorro (gastar menos que sus ingresos) para financiar ese exceso de
gasto. Notese que cuando se agregan todos los sectores institucionales, los balances
(reales y financieros) y las restricciones de presupuesto deben equilibrarse, lo que no
es mas que la identidad béasica de equilibrio macroeconémico expresada en términos

de los flujos reales de una economia abierta, captada por la primera fila de la MCS:

(I-9)+(G-T)+(X-M)=0 (2)

Este marco de consistencia permite analizar los vinculos que existen entre la posicion
fiscal, el financiamiento del sector publico y la situacion del sector externo de cada
economia. En tal sentido, la segunda columna (G) de la MCS indica la restriccién de

presupuesto del sector publico:

G-T+AN®+ARs; =04 G-T=-AN®-ARg 2)

donde AN® y ARg representan la variacion en el stock de titulos publicos y activos

externos en poder del sector publico, respectivamente.

Desde un punto de vista macroeconomico de corto plazo, cuando G es mayor que T
se dice que el sector publico realiza una politica fiscal expansiva, debido a que las

“inyecciones” (injections) de gasto publico (G) superan las “filtraciones” (leakages) que
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genera la recaudacion impositiva (T), de forma que el sector publico contribuye
positivamente al nivel de la demanda agregada (Taylor, 2004). Como se mencioné
anteriormente, el reverso financiero de este déficit fiscal corresponde a una emision
titulos publicos (-AN®) y/o a la desacumulacion de activos externos en poder del sector
publico (-ARg)."’

De este modo, la capacidad del sector publico para impulsar la demanda agregada
esta condicionada por su posibilidad de financiar niveles de gasto que excedan la
recaudacion impositiva. Si se reemplaza (2) en (1) y se reordenan los términos se

tiene que:

(I-S)+ CC = AN® + ARg 3)

La ecuacion (3) pone de manifiesto que los fondos que requiere el sector publico para
administrar la politica fiscal provienen del resultado de cuenta corriente y/o del exceso
de ahorro privado. Nétese que si el balance entre ahorro e inversién privado se
mantiene constante, una mejora en la cuenta corriente debe ser balanceada por una
contraccion en la deuda publica o un incremento en activos externos netos del sector
publico, lo que en (2) se traduce como un mayor ahorro fiscal. En otras palabras, una
mejora en el sector externo se asocia a un robustecimiento del resultado fiscal y, por lo
tanto, a un mayor margen de maniobra fiscal, a menos que al mismo tiempo aumente

el exceso de ahorro del sector privado.

Para ser mas precisos al evaluar la vinculacion entre sector externo y fiscal, vale notar
que de la cuarta columna (F) de la MCS se tiene que CC = - ANe- AR". Es decir, el
saldo de CC es igual a la cuenta capital mas la variacién de reservas internacionales

(ANg+ ARF).*® Reemplazando en (3) y reordenando convenientemente:

(1-S) - ANg - AR = AN® + ARg =2 (I = S) - ANg = AN® + ARG + ARF (4)

7 La existencia de los denominados “fondos soberanos” (Rc) en el activo del sector pablico implica que (parte de) una
politica fiscal expansiva puede financiarse mediante la desacumulacion de activos externos. Esto ayuda a disociar la
dindmica de las cuentas publicas de la disponibilidad de financiamiento en los mercados voluntarios de crédito y, por lo
tanto, puede contribuir a ampliar el margen de maniobra fiscal, al desvincular el financiamiento contraciclico de los
vaivenes de la liquidez en los mercados financieros internacionales. Sin embargo, no debe omitirse que la misma
consistencia macroeconémica hasta aqui detallada implica que la constitucion de estos fondos se realiza mediante la
preservacion de superavit fiscal (T — G) - AN® > 0) y, por lo tanto, a través de posiciones fiscales restrictivas. La venta
de activos estatales no financieros a no residentes (privatizaciones) constituye otra posible fuente de financiamiento de
un saldo fiscal deficitario.

' En esta versién simplifica de la MCS se entiende que el ingreso de capitales tiene por destino la adquisicién de
titulos de deuda que emite el sector publico, en tanto que las salidas estan agregadas en un solo activo externo (R).
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A su vez, de la ultima fila (R) de la MCS se deduce que ARg + AR = - ARc- ARp. Es
decir, la variacion en los activos externos netos de los residentes locales (ARg, ARc,
ARp) debe igualarse con la variacion en los pasivos netos del resto del mundo (ARF).
Reemplazando en (4) y reordenando nuevamente se llega a:

(I—S) - ANg = AN® - ARc- ARp= (I — S) + ARp - AN + ARc= AN® (5)

Noétese que, a igualdad del resto de las condiciones, un aumento en las reservas
internacionales del banco central (ARc) debe ser balanceado por una contraccion en la
deuda publica doméstica (AN®+ANg), lo que en la ecuacién (2) significaria un mayor
ahorro fiscal. Ello sugiere que un incremento de las reservas internacionales en poder
del banco central puede conllevar un fortalecimiento del resultado del sector publico, y
por lo tanto, dar lugar a un mayor margen de maniobra fiscal. Alternativamente, un
aumento en las reservas internacionales del banco central (AR¢) debe ser balanceado
por una reduccién en los activos externos en poder del sector privado no financiero

(ARp) 0 por el exceso de ahorro del sector privado.®

Si se postula, en linea con la tradicibn neo-estructuralista y poskeynesiana (Taylor,
2008; Lavoie y Godley, 2007), que en las economias en desarrollo la causalidad opera
desde el sector externo (reservas internacionales) hacia el endeudamiento del sector
publico y su vinculacién con la capacidad de llevar a cabo politicas fiscales
contraciclicas en las fases descendentes del ciclo, pierde relevancia relativa el “buen
comportamiento” fiscal —asociado, por ejemplo, a la utilizacion de reglas fiscales— y
adquiere una importancia fundamental la preservacion del equilibrio (0o excedente)

externo.

Esta relacion de causalidad tiene raices eminentemente monetarias, asociadas a la
imposibilidad de financiar desequilibrios externos en moneda soberana (Pérez
Caldentey, 2007).° Esta limitacién se ve a su vez exacerbada por la forma de

funcionamiento del sistema monetario internacional en las Ultimas décadas. La

' En economias dolarizadas la vinculacion entre los sectores externo y fiscal es mucho mas fuerte, ya que la diferencia
entre el ahorro y la adquisicién de activos externos (netos de base monetaria) es la demanda privada de titulos publicos
[(1 = S) + ARp + AHp = -ANp], que a pesar de representar una transaccion entre residentes estad denominada en moneda
extranjera y, por lo tanto, incrementa la necesidad de generar divisas para afrontar los pagos sobre esos pasivos.

% En el mismo sentido, Ocampo (2009) sostiene que “mientras los paises industrializados tienen mayores margenes
para adoptar politicas macroeconémicas anticiclicas —margen que es ciertamente mayor en los Estados Unidos que
en el resto de las economias industrializadas, gracias a que dispone de la principal moneda internacional—, lo que
induce una respuesta estabilizadora de los mercados financieros, las economias de los paises en desarrollo carecen
en gran medida de dichos margenes, ya que los mercados financieros tienden a agudizar el ciclo y los actores del
mercado esperan que las autoridades se comporten en forma prociclica”.
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ausencia de un prestamista de Ultima instancia a escala global impone el costo de los
ajustes por desequilibrios externos exclusivamente a los paises deficitarios (Ocampo
et al., 2007). De alli los condicionamientos macroeconémicos que plantea una
situacion deficitaria en la cuenta corriente de la balanza de pagos en un pais periférico,

y la tendencia concomitante al “auto-aseguramiento”.**

Para evaluar el sentido causal de la relacion entre la situacion del sector externo y el
margen de maniobra fiscal en el caso del LAC8 se presentan los resultados del test de
causalidad de Granger. Tomando la evolucién del stock de reservas internacionales en
porcentaje del PIB como proxy de la robustez del sector externo (holgura externa) y la
variaciéon de la deuda publica en porcentaje del PIB como proxy del margen de
maniobra fiscal®’, este test tiene como propésito determinar si la historia de la
variacién anual de las reservas internacionales de cada pais afecta el valor presente
de la variacion anual del margen de maniobra fiscal, una vez controlada la relacién

causa-efecto por la historia agregada de esta Ultima variable.

La hipétesis que se intenta corroborar es consistente con la nocién de “dominancia de
balanza de pagos” planteada por Ocampo (2011) en el sentido que la dinamica
econdmica de corto plazo de una economia —incluido el margen de maniobra fiscal—
se encuentra esencialmente determinada por la dinAmica de su sector externo. De
esta manera, lo que se procura corroborar empiricamente es si la variacion anual de la
deuda publica como proporciéon del producto es “dominada” en términos predictivos
por la variacion anual de las reservas internacionales como porcentaje del PIB. En
términos de la ecuacion (5) esto implicaria que la causalidad (entendida en el sentido
de Granger) opera desde el frente externo hacia el frente fiscal o, puesto en otros
términos, que la variacion anual de reservas internacionales como porcentaje del PIB
“precede temporalmente” a la variacion anual de la deuda publica como porcentaje del
PIB.

La hipdtesis nula del test establece la inexistencia de causalidad en el sentido de
Granger entre la variacion anual de las reservas internacionales como proporcion del
PIB en el momento t-1 y la variacion anual de la deuda publica como porcentaje del

PIB en el momento t. La hip6tesis alternativa plantea, por el contrario, que la variacion

2! La evidencia empirica indica que los paises en desarrollo que mas crecieron en las dltimas tres décadas han sido los
gue en menor medida financiaron su expansion mediante endeudamiento externo (Prasad et al., 2006).

2 La ecuacién 5 permite deducir analiticamente la conveniencia de adoptar estas variables como proxies de los
sectores externo y fiscal, respectivamente.
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anual de las reservas internacionales como porcentaje del PIB antecede en el tiempo a
la variacién anual de la deuda publica como proporcion del producto. La estimacién se
efectia mediante un modelo de datos en panel para el caso de los paises de LAC8
con observaciones anuales correspondientes al periodo 1994-2010. Todas las
especificaciones planteadas se estiman por efectos fijos (EF) y aleatorios (EA) (ver
Anexo).

Para corroborar la hipétesis de “dominancia de la balanza de pagos” se plantea, por

consiguiente, la siguiente especificacion empirica:

ANGi,t =dp+a ANGi,t-l +a, ANGi,t-2+ a3 ARRII(% PIB); 1+ it (6)

Donde i identifica a cada uno de los paises de LACS, t hace lo propio con la variable
tiempo (medida en afios), AN® denota la variacién anual de la deuda publica como
porcentaje del PIB de cada pais en cada momento del tiempo, ARRIl (% PIB)
representa la variacion anual de las reservas internacionales como proporcion del
producto de cada pais en cada momento del tiempo, y pi; €s un término de error

aleatorio.

Los resultados empiricos resultantes de estimar (6) indican que la historia de la
variacion anual de la deuda publica como porcentaje del PIB es irrelevante desde el
punto de vista estadistico para predecir la variacion anual de las deuda publica como
porcentaje del PIB en el momento t (tanto a; como a, resultan no significativos,
cualquiera sea el nivel de significatividad considerado; ver Tabla 1 en el Anexo). Este
resultado implicaria que, al menos en el caso de LACS8, las politicas que procuran
mejorar el perfil de endeudamiento publico con medidas estrictamente fiscales
(recomendando, por ejemplo, la aplicacién de reglas fiscales, ajustes a la baja de G
y/o incrementos de T) no serian suficientes para predecir la variaciéon anual de las
reservas internacionales como porcentaje del PIB en el futuro y, por lo tanto, sugieren
que el “buen comportamiento” fiscal de acuerdo con el saber convencionalmente
aceptado no garantiza la viabilidad de paquetes contraciclicos en situaciones de stress

financiero donde el sector externo se muestra desfavorable.?

2 E| caso de la regla de balance estructural chilena no padece esta debilidad potencial en tanto obliga al Tesoro a
acumular el ahorro fiscal en activos denominados en una moneda internacional de reserva, lo que la asemeja desde el
punto de vista de su impacto en el sector externo de la economia a una politica de acumulacion prudencial de reservas
internacionales (“auto-aseguro”).
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Por otro lado, el coeficiente a; resulta estadisticamente significativo al 1% tanto en el
caso de EF como de EA, ademés de reportar el signo esperado (negativo en ambos
casos). Ello significa que la variacion anual de las reservas internacionales de cada
pais como porcentaje del PIB “anticipa en el sentido de Granger” a la variacién anual
de la deuda publica como proporcion del PIB. El signo negativo asociado a la
estimacion de asindica que si la performance externa (medida a partir de la variacion
anual de las reservas internacionales como porcentaje del PIB) empeora en el periodo
t-1 es dable esperar una variacion positiva del cociente deuda publica a PIB en el
momento t, lo que se supone conlleva a mayores dificultades para la gestion de las
cuentas publicas.

Para descartar que la causalidad entre frente fiscal y externo opere en sentido
contrario (desde la variacion anual de la deuda publica como porcentaje del PIB hacia
la variacién anual de las reservas internacionales como proporcién del producto), se
incluyen los resultados empiricos de la estimacién del siguiente modelo de datos en

panel, también por EF y EA (ver Anexo):
ARRII (% PIB);; = Bo + B1 ARRII (% PIB)i1.1+ B> ARRII (% PIB); o+ Bs ANC it & (7)

De acuerdo con la hipotesis de “dominancia de la balanza de pagos”, se esperaria
encontrar, luego de estimar la ecuacién (7), que la propia historia de la variacién anual
de las reservas internacionales como porcentaje del PIB sea relevante para predecir el
comportamiento actual de dicha variable y que la variacion anual de la deuda publica
como porcentaje del PIB en t-1 resulte irrelevante para predecir lo que acontece en el

sector externo.

Estos son precisamente los resultados que se ilustran en la Tabla 2 del Anexo. El
primer rezago de la variacion anual de las reservas internacionales como porcentaje
del PIB es significativo y positivo al 1% en los casos de EF y EA, mientras que el
segundo rezago de la variacion anual de las reservas internacionales como proporcion
del PIB (captado por B,) no es significativo a nivel estadistico para predecir el
desempefio del sector externo. A su vez, el primer rezago de la variacion anual del
cociente deuda publica a PIB, Bs, no resulta significativo para predecir la evolucion del

sector externo, siempre en el caso de las economias de LACS.

En suma: 1) la variacién anual del cociente reservas internacionales sobre PIB

“causa’(en el sentido de Granger) la variacion anual de la deuda publica a PIB; 2) la

24



variacién anual de la deuda publica a PIB no es relevante para explicar la evolucién
temporal de si misma; 3) la evolucién histdrica de la variacién anual de las reservas
internacionales como porcentaje del PIB es significativa desde el punto de vista
estadistico para predecir su propio comportamiento; y 4) la dinAmica de la deuda
publica como porcentaje del PIB “no causa” (en el sentido de Granger) la variacién
anual de las reservas internacionales como porcentaje del PIB. En otras palabras, el
margen de maniobra fiscal (entendido a partir de la variacion anual de la deuda publica
a PIB) no opera sobre si mismo, mientras que la holgura externa es relevante para

entender tanto la dindmica de las cuentas publicas como la del propio sector externo.

Intuitivamente, estos resultados refuerzan la idea de “dominancia de la balanza de
pagos” y, ademas, poner en tela de juicio la suficiencia del uso de reglas fiscales para
preservar un margen de maniobra efectivo bajo situaciones macroeconémicas
adversas, en un contexto donde lo que pareciera definir el rumbo de las cuentas
publicas es la solidez del sector externo de la economia y no el desempefio histérico
fiscal en si mismo. Nuevamente, esto no significa menospreciar la importancia de una
gestion ordenada de las finanzas publicas, sino poner de manifiesto que dicha gestion
no puede concebirse en modo alguno con independencia de lo que acontece en el
frente externo, y que en buena medida se encuentra asociada a éste (Martner y
Tromben, 2004; Pérez Caldentey, 2007).

4. Estructura de financiamiento del sector publico en el marco de las respuestas

contraciclicas de los paises de LAC8 ante la crisis internacional de 2008-2009

En la seccion anterior se hizo hincapié en que, en ausencia de un prestamista de
Gltima instancia a nivel internacional, la capacidad del sector publico de reaccionar con
politicas expansivas en escenarios adversos se encuentra en gran medida
condicionada por la preservacion de un frente externo equilibrado —asociado a un
nivel holgado de reservas internacionales—durante la fase alcista que precede a la
desaceleracion o caida en el nivel de actividad. Desde ese punto de vista, la
acumulacién de activos externos bajo el control del sector publico puede contribuir de
manera decisiva a la viabilidad de una politica fiscal contraciclica en la fase

descendente del ciclo.
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Ello remite intuitivamente al establecimiento de fondos de estabilizacion integrados por
activos denominados en alguna moneda internacional de reserva. Sin embargo, la
forma bajo la cual se acumulan dichos activos no tiene una importancia crucial. Cuanto
menos desde un punto de vista contable, esta derivacion resulta valida tanto si los
fondos externos se acumulan en el balance del Tesoro o del Banco Central. A fin de
clarificar este punto, cabe retomar las relaciones de consistencia contable presentadas
en la MCS y analizar el reverso financiero de la politica fiscal mediante la
consolidacion de las restricciones presupuestarias del sector publico en su conjunto;
es decir, agregando las restricciones del Sector Publico No Financiero (G) y del Banco
Central (BC). Recuérdese que, de acuerdo con la ecuacion (2), la restriccion

presupuestaria del Sector Publico No Financiero es:

G-T=-AN®-ARg

Por simplicidad, se asume que el Sector Publico No Financiero no emite directamente
base monetaria (esto dltimo permite mantener la distincibn entre las fuentes de
financiamiento de G y las de BC). Por otro lado, la restriccion de presupuesto del

Banco Central viene dada por la columna BC de la MCS:

AH® + AN¢ + AR¢c = 0 < AN + AR = -AH® (8)

La emision de base monetaria (-AH®) constituye el Gnico pasivo de la autoridad
monetaria, con titulos del Tesoro (AN¢) y activos externos (AR¢) del lado del activo. A
fin de consolidar las restricciones de presupuesto de G y BC es necesario moverse a
lo largo y a lo ancho de la MCS, reemplazando y agregando los diferentes
instrumentos financieros entre los distintos sectores institucionales. Si se utiliza el
balance entre la oferta y demanda de titulos puablicos (fila N de la MCS) y el principio
contable que estipula que la variacion en los pasivos externos netos debe igualarse
con la variacion de activos externos publicos y privados (fila R) y se agregan (8) y (2),

la restriccion de presupuesto del Sector Publico Consolidado queda definida por:

G-T= ANp"‘ANF-AHC-ARG-ARC (9)

La ecuacion (9) indica que un nivel de déficit fiscal dado puede financiarse via: (i)
emision de deuda por parte Tesoro contraida por el sector privado local (ANp); (ii)
emision de deuda por parte del Tesoro contraida por residentes del resto del mundo

(ANg); (iii) emision de base monetaria (- AH®); (iv) desacumulacion de activos externos
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en poder del Sector Publico No Financiero (-ARg, por ejemplo, la repatriacion de
recursos acumulados en el exterior en un fondo de riqueza soberano); y/o (iv)

desacumulacién de reservas internacionales en poder del BC (- ARc).

El Gréfico 4.1 representa una aproximacion empirica de la ecuacion (9) para el caso
de los paises de LAC8 tomados conjuntamente. Alli se observa cémo, en términos
generales, una parte considerable del impulso fiscal durante la crisis internacional de
2009 fue financiada mediante el aumento de la deuda interna por parte de los
gobiernos de estos paises®.

Gréfico 4.1
Politica Fiscal en el caso del LAC8. Afio 2009
Déficit Financiero y Fuentes de Financiamiento

5% -
— Fuentes
4%
3% -
4,5%
2%
3,2%)
1% 1 1,8%
0% [0:2%l
-1,7%
-19 E '
1% -2,4%
2%
Usos
-3% -
Deuda Deuda Deuda Base Reservas Otros (incl. Déficit
Interna Externa  Cuasi-Publica Monetaria Internacionles efectos Financiero
valuacién)

Fuente: elaboracion propia en base a datos del BID.
Nota: promedio simple.

A continuacién se presentan de forma estilizada las principales fuentes utilizadas en
2009 por cada uno de los paises de LAC8 para financiar los déficits presupuestarios
asociados a la implementacién de paquetes fiscales expansivos en un contexto de
fuerte desaceleracion de la actividad econdmica, procurando distinguir aquellas
economias donde los paquetes fiscales expansivos se financiaron prioritariamente via
endeudamiento interno (ya sea con el sector privado o con agencias gubernamentales,
incluyendo los bancos centrales), las que hicieron lo propio apelando en mayor medida

al endeudamiento externo (con el sector privado no residente y/o organismos

24 . L, . L. . . « . ”

A falta de un mayor nivel de desagregacién en la informacion disponible, la “deuda interna
incluye, en los casos donde existen datos, el financiamiento de la autoridad monetaria al
Tesoro.
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financieros internacionales), y las que hicieron uso de activos externos previamente
acumulados (ya sea mediante la acumulacion de reservas internacionales en el
periodo previo a la crisis 0 a través del uso de recursos destinados a fondos anti-
ciclicos). La informacién de base se presenta sintéticamente en la Tabla 4.1.

Tabla 4.1.
Fuentes de financiamiento del Sector Publico Nacional No Financiero en 2009.
Paises del LACS8. En % del PIB

Fuentes de financiamiento
Participacion de
Flujos internos Fiujos externos Des;:::)lilkasc ’ P e s |0:[ri$;lé;8505
Déﬂcenn f;noaongciem s locales sobre el otal R
CIGaISToS b
Sectorprivado | Sector piblico | Banco Central | Sector prvado | - intemacionales

Argentna 06 04 08 05 1% [
Brasi 19 28 04 100% 0%
Chie 45 05 41 100% 0%

Cdombia 41 2 03 03 12 05 o B |
México 22 24 02 06 Tot &%
Peri A7 15 16 3% 5%
Uruguay 15 05 28 0% 15%
Venezuela 51 32 13 01 05 £l %

Nota: la suma de las fuentes de financiamiento no necesariamente coincide con el déficit fiscal del periodo, habida
cuenta de la existencia de aplicaciones financieras (amortizaciones de deuda, inversiones financieras, etc.) y de
inconsistencias generadas a partir de la recoleccién de datos procedentes de diversos organismos gubernamentales.

Fuente: elaboracion propia en base a datos de Ministerios de Economia, Contadurias Generales y Bancos Centrales de

cada pais.

Argentina, Brasil y Colombia son los casos en que el financiamiento interno del déficit
fiscal asumié mayor relevancia en 2009, especialmente los fondos procedentes del
propio sector publico. Se destaca, en particular, la participacion del financiamiento
procedente del Banco Central, que alcanz6 0,8% del PIB en Argentina, 0,4% del PIB
en Brasil y 0,3% del PIB en Colombia. En Argentina y Colombia también resulté
importante el endeudamiento del Tesoro con otras agencias del propio sector publico
(excluyendo al Banco Central), que llegd a representar 0,4% del PIB en el caso de

Argentina®® y 0,3% del PIB en el de Colombia.

% En este sentido fue importante la colocacién de deuda en organismos publicos como el PAMI (Programa de
Asistencia Médica Integral), el FFRE (Fondo Fiduciario de Recuperacion de Empresas), el Banco de la Nacién
Argentina y el FGS (Fondo de Garantia de Sustentabilidad) del Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA), que
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Colombia, Perd, Venezuela y Uruguay son los casos en que mas se recurrio al
financiamiento externo de los paquetes expansivos. Dentro de esta modalidad de
financiamiento, los fondos provenientes del sector privado no residente tuvieron un
peso relativamente considerable en Perd (1,6% del PIB), Colombia (1,2% del PIB) y
Venezuela (1,3% del PIB), en tanto los provistos por los organismos internacionales
tuvieron un papel mas importante en Uruguay (2,9% del PIB). El financiamiento
originado en dichos organismos también fue considerable en los casos de Colombia
(0,6% del PIB), México (0,6% del PIB) y Argentina (0,5% del PIB).

La Tabla 4.1 también presenta informacion de financiamiento via desacumulacion de
stocks financieros. En este caso se destacan Chile (4,1% del PIB) y Venezuela (0,5%
del PIB). En el caso chileno, la significacién de esta fuente de financiamiento se debe
a la disponibilidad de ahorro publico (el Fondo de Estabilizacion Econémica y Social)

derivado de la aplicacion de la regla fiscal de balance estructural.

La principal inferencia derivada de este andlisis radica en que, en general, la
proporcion de recursos de origen interno supera ampliamente a los de origen externo
como fuente de financiamiento de los paises examinados (en promedio el 66% de los
recursos totales proviene por esta via de financiamiento). Si a su vez se sustrae de los
fondos externos aquellos procedentes de organismos internacionales de crédito, la
participacién del crédito externo privado o “voluntario” disminuye significativamente

(s6lo un 15% del financiamiento total procedié de esta fuente en 2009).

5. Reflexiones finales

Este trabajo analiza la relacién que existe entre el margen de maniobra fiscal y la
situacion del sector externo en los paises en desarrollo —entendidos como aquellos
gue no emiten moneda internacional de reserva— concentrando la atenciéon en los
paises de mayor porte de América Latina. Se plantea la relevancia que tiene en este
tipo de paises preservar cierta holgura externa como prerrequisito practicamente
ineludible de una reaccion fiscal contraciclica efectiva ante episodios econémicos

adversos y se ilustra el nexo existente entre el resultado del sector externo y la

pas6 a constituir una de las principales fuentes de financiamiento al interior del sector publico luego de la re-
estatizacion del régimen previsional argentino a fines de 2008.
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conducta fiscal del sector publico a partir de un esquema de analisis stock-flujo

consistente.

El analisis econométrico realizado provee indicios a favor de la hipotesis de
“‘dominancia de la balanza de pagos” (Ocampo, 2011) en el caso de los paises de
mayor porte de la region (LAC8) y tiende a abonar, mediante el testeo de causalidad
de Granger, la presuncion neo-estructuralista/poskeynesiana que sostiene que en las
economias en desarrollo la situacion de las cuentas externas resulta determinante con

relacion al margen de maniobra fiscal, y no al revés.

Finalmente, se presenta una breve descripcion de las estrategias de financiamiento del
déficit financiero registrado en los paises de LAC8 en 2009 y se advierte que, en
general, la proporcion de recursos de origen interno —en particular los provenientes
del propio sector publico— superé significativamente a los de origen externo —en
particular los recursos “voluntarios” o0 de mercado— como fuente de financiamiento de
los paquetes contraciclicos de los paises examinados, lo que también resulta

consistente con la hipétesis de “dominancia de la balanza de pagos”.

Desde nuestra perspectiva fue la holgura externa que caracterizé a buena parte de los
paises de la regién en el periodo previo a la crisis de 2008-2009 —y no una mayor
“disciplina fiscal” per se— el factor determinante de la capacidad de reaccion
contraciclica de estas economias en dicha coyuntura, caracterizada por un vuelco
generalizado hacia los activos seguros (flight to quality) y la resultante ausencia de
financiamiento externo de mercado para los paises periféricos. La situacién del sector
externo constituye un factor determinante del margen de maniobra fiscal al
establecerlas condiciones mas o menos favorables de acceso al financiamiento del
sector publico en moneda local. El acceso a ese tipo de financiamiento —la gran
prerrogativa que tienen los paises que emiten moneda internacional de reserva— en
momentos de retraccion econdémica puede resultar practicamente inviable sin una
posicion externa minimamente soélida. En un contexto de fragilidad externa, el
financiamiento interno (como, por ejemplo, la emisién de activos en moneda local por
parte del sector publico) puede implicar elevadas primas de riesgo debido al aumento
de la probabilidad de depreciacion de la moneda local. El recurso a la monetizacion del
déficit fiscal también puede resultar contraproducente en un contexto de fragilidad
externa en la medida en que, suponiendo la plena convertibilidad de las operaciones
en la cuenta de capital y financiera de la balanza de pagos, el financiamiento

proveniente de la autoridad monetaria puede contribuir a “fondear” la propia
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adquisicion de activos externos, desestabilizando los mercados de cambios, mas que

a reactivar la economia.

En otras palabras, la financiacion de paquetes fiscales contraciclicos con recursos
internos se encuentra relacionada con la situacion del sector externo no sélo desde el
punto de vista “contable” (como el descripto en el esquema stock-flujo de la seccion 3)
sino también en la medida en que dicha modalidad de financiacion repercute en la
percepcion de mercado sobre el riesgo de depreciacion de los activos denominados en
moneda local. Dicha percepcion, que en buena medida depende de la evolucién de la
posicion patrimonial externa de la economia en su conjunto, incide en la mayor o
menor predisposicion de los agentes (internos y externos) a aumentar su exposicion a
activos denominado en moneda local. Los paises que emiten moneda internacional de

reserva no enfrentan, por definicién, este tipo de “restriccion externa”.

Por lo tanto, el desafio contraciclico en la fase alcista del ciclo radica mas en preservar
una situacion equilibrada en el frente externo —y en atacar las fuentes reales
tradicionalmente asociadas a la “restriccion externa” en los paises periféricos— que en
instrumentar una politica fiscal contraciclica en el sentido convencional. Como se
plante6 en la introduccion, ello no supone un aumento desenfrenado del gasto publico
en la fase ascendente del ciclo ni descuidar otros aspectos relevantes de la politica
fiscal que histéricamente aquejaron a los paises en desarrollo, en particular en
América Latina, y que afectan el margen de maniobra fiscal —como son la reducida
presion tributaria, su sesgo fuertemente regresivo, o la ausencia de estabilizadores
automaticos efectivos—. Implica, sin embargo, orientar y coordinar las distintas
herramientas de politica (macroeconémica, industrial y tecnoldgica) y de regulacién
financiera en torno a la necesidad de preservar el equilibrio en el sector externo de la
economia e, indirectamente, aumentar la capacidad de reaccion fiscal contraciclica en
momentos de retraccion del nivel de actividad. El grado de integracion financiera
internacional juega, en este sentido, un papel decisivo, ya que la exigencia de
preservar un sector externo equilibrado o superavitario ser& mayor cuanto mas

liberalizada se encuentren la cuenta capital y financiera y los mercados de cambios.
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Anexo: Resultados del test de causalidad de Granger para evaluar la hipotesis

de “dominancia de la balanza de pagos”

A efectos de ilustrar los resultados econométricos asociados al testeo de la hipétesis
de “dominancia de la balanza de pagos”, a continuacién se presentan las estimaciones
de las ecuaciones 6 (que presupone que la causalidad en el sentido de Granger opera
desde el frente externo hacia el frente fiscal) y 7 (que asume que la causalidad en el
sentido de Granger opera desde el frente fiscal hacia el frente externo) examinadas en

la seccion 3:
ANGi,t =0dpt+a ANGi,t-l +a; ANGi,t—2+ a3 ARRII(% PIB); .1t it (6)
Tabla 1
Efectos aleatorios (EA) Efectos fijos (EF)
AN®,.; 0,101 0,068
AN®,., -0,059 -0,082
ARRII (% PIB), ., -11,339* -14,715*%
Constante -0,054 -0,054
N 122 122
R? 0,057

*** Significativo al 1%; ** significativo al 5%; * significativo al 10%.

ARRII (% PIB);; = Bo + B1 ARRII (% PIB); .1+ B2 ARRII (% PIB); o+ Bs ANC, .1+ &1 (7)

Tabla 2

Efectos aleatorios (EA)

Efectos fijos (EF)

ARRII (% PIB); 1 0,642%** 0,584***
ARRII (% PIB); .2 -0,093 0,172
ANS; 1 0,000 0,000
Constante 0,001 0,001
N 124 124
R’ 0,283

*** Significativo al 1%; ** significativo al 5%; * significativo al 10%.
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Tabla3

Evolucion de las principales variables fiscales (LACS8)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
ngﬁf " 139,9 | 1258 | 70,8 | 64,3 | 556 Eggl‘i’f " 251 | 242 | 231 | 22,6 | 22,7
% % % % % % % % % %
PIB PIB
Deuda Deuda
externa 79,8 73,4 33,5 26,5 23,9 externa 11,3 10,4 8,4 5,8 5,3
publica/ % % % % % publica/ % % % % %
PIB PIB
(]
S | Gasto 8 | Gasto
E | primariol 202/,2 23/,6 23,2 204/,4 207/,9 % | primarior 13,3 13,5 13,9 13,3 13,8
g PIB 0 0 0 0 0 2 PIB 0 0 0 0 0
Intereses Intereses
deuda o o 1,9 1,8 2,0 deuda o 2,4 2,3 2,4 2,1
poblicas | T8% | 3% g | g | g pablicay | 2% | % | % | % | %
PIB PIB
tPnrt?Stlgrr: | 245 | 265 | 269 | 280 | 317 Elrbejt'gn | 212 [ 207 | 211 | 218 | 220
biB % % % % % e % % % % %
D‘?gl‘.’a | 723 | 686 | 67.7 | 657 | 644 D?gl‘.’a | 469 | 426 | 303 | 323 | 285
Pblic % % % | % | % Public % % | % | % | %
PIB PIB
Deuda Deuda
externa 14,2 11,4 8,9 6,4 4,4 externa 37,0 33,7 29,2 23,2 17,9
pablica/ % % % % % plblica/ % % % % %
PIB PIB
= | Gasto = | Gasto
% | pomarior | 312 | 3LS | 327 | 338|341 | 2| HOL | 156 | 153 | 158 | 156 | 162
lbB % % % % % | &|BE % 9% % % %
Intereses Intereses
deuda o o 7,3 6,5 5,7 deuda o 2,1 19 19 1,8
pablicas | 217 | T g | o | % pablical | 2% | o | % | % | %
PIB PIB
t':lrgjt'grr: | 345 | 353 | 366 | 369 | 3733 E:Ejt'grrl‘ | 161 | 163 | 17.4 | 198 | 209
biB % % % % % bIB % % % % %
gggl‘i’f | 326 | 281 | 239 | 186 | 140 gﬁgl‘i’f | 1010 | 97,3 | 803 | 700 | 697
s % % % % % PIB % % % % %
Deuda Deuda
e)fte_rna 6.1% 5.0% 3,4 2,7 2,1 e)fte_rna 79,4 74,6 58,6 47,5 47,3
publica/ % % % publica/ % % % % %
PIB PIB
>
o | Gasto © | Gasto
2 | primarior | 195 | 183 | 173 | 162 | 167 | 3| SO, | 246 | 240 | 242 | 249 | 253
5| b % % % % % ERE % % 9% 9% %
Intereses Intereses
deuda . | 04 | 03| 03 deuda o | 57 | 45 | 43 | 37
poblicas | 1% | O9% 1 g | o | piblicay | 28 | o | % | % | %
PIB PIB
t':lfjt'gﬁ | 202 | 212 | 222 | 236 | 252 E:g:t'gn | 279 | 280 | 280 | 284 | 286
e % % % % % e % % % % %
D?gf’a | 534 | 482 | 464 | 430 | 400 D?glc.’a | 4n7 | 381 | 327 | 238 | 195
Public % % % % % Public % % % % %
PIB PIB
Deuda Deuda
externa 25,0 20,0 15,9 15,1 13,0 externa 29,7 24,4 21,8 14,7 12,1
publica/ % % % % % publica/ % % % % %
PIB < | PIB
(] o
‘S (]
8| Covoy | 283 | 274 | 262 | 267 | 22 | 5| S0 | 270 | 282 | 306 | 372 | 349
S| PB % % % % % [ 25T % % % % %
o 2
Intereses Intereses
deuda . o | 33 | 39 | 39 deuda o | 38 | 30 | 21 | 17
poblicas | 0% | 3% g | o | % piblical | 22 | o | % | % | %
PIB PIB
t'?lrslft'grr: | 300 | 305 | 291 | 302 | 307 E:gjt';’:: | 324 | 344 | 376 | 377 | 337
A % % % % % A % % % % %

Fuente: elaboracion propia en base a datos del BID.
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