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REGLA DE ORO, SOSTENIBILIDAD Y
REGLA FISCAL CONTRACICLICA

Fdix Jménez James
RESUMEN

La actual politica fisca no diferencia los gastos de capital de los gastos corrientes. La
regla vigente de fijacion de metas globaes de déficit, convierte d gasto no financiero en una
variable prociclica, y lainversion publica es la que se gusta para cumplir las metas de déficit. Esta
politica fiscal prociclica, ha reducido la inversén publica a niveles minimos sin precedentes
histéricos, conspirando asi contra el desarrollo y la competitividad del pais.

En este trabgjo se propone: 1) cambiar la palitica de gasto eliminando € sesgo prociclico
de lainversion publica; y 2) redisefiar la contabilidad fiscal. Para ello € presupuesto publico debe
dividirse en dos partes: uno de gasto corriente con una meta de ahorro o de superavit primario
corriente anual, y otro de gasto de inversion basado en unaregla de destinar € endeudamiento, alo
largo del ciclo econdmico, afinanciar sdlo € gasto de inversion y no € gasto corriente. Estaes la
Regla de oro de la Inversion publica. A esta regla se le adiciona otra segin la cua |a deuda neta
del gobierno como porcentgje del PBI debe mantenerse, durante € ciclo econémico, en un nivel
sostenible.

Asimismo, se plantea redisefiar la contabilidad fiscal sobre la base del nuevo sistema de
contabilidad del FMI. Con este sistema la Regla de Oro se hace alin més comprensible: cuando €l
resultado operativo es igua a cero, la inversion neta seria exactamente igual a endeudamiento. Por
tanto, e Unico resultado coherente con la Regla de Oro en esta nueva contabilidad, es que € ahorro
corriente o resultado operativo sea nulo sobre € ciclo econémico.

ABSTRACT

The current fiscal policy does not differentiate capital expenditure from current
expenditure. Since the global deficit target is fixed according to the present fiscal policy rule, the
non financial expenditure becomes pro cyclical, and the public investment is adjusted to meet the
targeted deficit. As a result, the public investment has dramatically decreased which, in turn, has
affected the international competitiveness and the economic and social development of the
Peruvian society.

This paper proposes. 1) change the public expenditure policy public investment by
eliminating its pro cyclica bias; and 2) redefining the system of fisca accounting. To meet this
purposes the budget must be divided in two parts: the current budget with a saving or primary
surplus target, and the investment expenditure based on a rule of directing the public debt only to
finance this kind of expenditure over the economic cycle. This is the so caled Public Investment
Golden Rule. To this Golden Rule is added other according to which the ratio of public net debt
must be sustainable during the economic cycle.

Findly, it's proposed to adopting the new IMF accounting syssem. The Golden Rule
becomes pretty velar in the context of this new system. When the operational result becomes equal
to cero, the net investment becomes equal to the public debt. Hence, the null operationa result
according to the new accounting system, is the only one which is consistent with the Golden Rule.
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REGLA DE ORO, SOSTENIBILIDAD
Y REGLA FISCAL CONTRACICLICA

Fdix Jménez Jaimes

1. INTRODUCCION

Con € propésito de reorientar la politica de gasto del Estado priorizando la inversién
publica se propone introducir la Regla de Oro y redisefiar de la contabilidad fisca de ta
manera que las metas de déficit de los programas econémicos de corto plazo no resulten tan
restrictivos que impidan la gecucion de las proyectos de inverson y generen un sesgo

prociclico en la politica fiscal.

Con este fin € presupuesto publico debe dividirse en dos partes, un presupuesto de
gasto corriente con una meta de ahorro o de superdvit primario corriente anud, y otro
presupuesto de gasto de inversion basado en una regla segin la cua, durante € ciclo
econdémico, e endeudamiento del gobierno se destinara a financiar sdlo € gasto de inversén y
no e gasto corriente. Esta regla es conocida en la literatura especializada como la Regla de

oro delalnverson publica

A la regla mencionada se le adiciona otra segin la cud la deuda neta del gobierno
como porcentge del PBI debe mantenerse, durante € ciclo econdmico, en un nivel sostenible,

es decir, constante o decreciente de acuerdo alas condiciones iniciaes de la que se parte.

A partir del superavit primario que hace sostenible la deuda, se determina la meta de
Superévit primario corriente, e mismo que se utilizaria para incorporar una regla fisca
contraciclica. El Regla de oro y la regla de sostenibilidad de la deuda o de la inversién, por
ser formuladas para e largo plazo, es decir, para un ciclo econdbmico completo, permiten
determinar la inverson publica que corresponde a steady state o la senda del producto

potencial.



2. EL PUNTO DE PARTIDA

La actual politica fiscal otorga poca mportancia a la distincion de los gastos de capital
respecto de los gastos corrientes. De otro lado, la regla vigente de palitica fiscal consistente en
la fijacion de metas globaes de déficit, convierte d gasto no financiero en una variable
prociclica. Se entiende que € financiamiento en cuaquier egercicio presupuesta debe
gjustarse a la meta de déficit fijada por cada pais y pactada con e FMI. En consecuencia, no se
puede, por gemplo, aumentar € gasto como contrapartida de una condonacién de deuda
externa sSin comprimir otros gastos o aumentar 1os ingresos. La regla no toma en cuenta que
una operacion de este tipo podria disminuir, a mediano plazo, la relacion Deuda/PBI a cambio
de un aumento del gasto por un monto significativamente menor. La poalitica fiscal no tiene

un horizonte de mediano o largo plazo.

La inversién publica es e componente de los gastos no financieros que se gusta para
cumplir las metas de déficit fiscal pactadas con € FMI. El resultado es un gasto de inversion
inestable y por tanto ineficiente, y con un comportamiento prociclico que amplifica las
recesiones en lugar de contribuir a superarlas. El recorte de la inversién publica afecta la
demanda agregada y, consecuentemente, la produccién urbana doméstica. S no hay un shock
exogeno positivo en otra variable, la caida de produccion urbana contrae los ingresos
tributarios, obligando a recortar la inverson plblica, para mantener o cumplir la meta de
déficit fisca. La consiguiente disminucion de la demanda agregada acentla la recesion, y asi
sucesvamente. Mientras no cambie la logica de la politica fiscal, cuaquier shock adverso se

vera amplificado por la politicafiscal.

En e Pery, la reciente experiencia recesiva demuestra que los gastos corrientes pueden
Situarse ssteméaticamente por encima de los ingresos corrientes.  Por gemplo, en los afios
1999-2002, & exceso de los gastos corrientes del Gobierno Central del Per( respecto de sus
ingresos corrientes fue de aproximadamente 2.4% en promedio. Este comportamiento de los
gastos corrientes, en un contexto de disminucidn de la importancia de la inversion publica por
debgjo de sus niveles histéricos, da lugar a la imposicion de una carga injustificada a las

futuras generaciones.

Asmismo, durante los Ultimos afios se ha venido agravando € problema del sesgo

contra la inversién en @ gasto del Estado. Asi, la inversion publica se ha reducido de 4.8% del



PBl en 1999 a 2.7% dd PBI en & afio 2004, acanzando su minimo histérico. Este ha sido €
resultado de una combinacion de dos factores: en primer lugar, la elevacion sistemética de los
gastos corrientes, en especia los provenientes de remuneraciones y pensiones y, en segundo
lugar, la necesidad de respetar las metas fiscales que se comprometieron con € FMI. Dado que
el gasto corriente es en su mayor parte inflexible, la compresion de gasto requerida para

alcanzar las metas fiscaes se consigui6 basicamente deprimiendo |os gastos de inversion.

CUADRO 1

Estructura del Gasto Publico

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Gastos No Financieros 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1 Corrientes 717 696 731 757 756 779 787 820 852 865 87.0
a. Remuneraciones 295 271 273 26.2 270 275 281 281 28.8 30.5 30.7
b. Bienesy Servicios 157 18.0 215 248 223 237 223 246 260 235 233
c. Transferencias 1/ 265 245 243 247 263 267 283 293 304 325 329

2 Gastos de capital 28.3 304 269 243 244 221 213 180 148 135 13.0

Y Incluye transferencias pensionarias
FUENTE: BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU. Memoria Anua 2002

Como se muestra en € Cuadro 1, en € Perd los gastos de capita redujeron su
participacion en mas de 15 puntos porcentuales durante los Udltimos diez afios. La
preeminencia de los gastos corrientes sobre los gastos de capitd en € presupuesto publico,
congtituye un grave problema de politica macroecondmica, pues reduce significativamente los

grados de libertad que dispone e Gobierno para gecutar su politica fiscal.

La politica fiscal descrita conspira contra € crecimiento econémico y, por tanto, no
puede cdificarse de prudente. Como la politica fiscal no distingue € papd de la inversion
publica respecto de los otros gastos y esté sesgada contra ella, no se toma en cuenta € como
pagarén las futuras generaciones las decisiones de gasto publico corriente. El tratamiento de
la inversén publica como un gasto residud incentiva las demoras o la cancelacion de los
proyectos de inversién en lugar de efectuar recortes en el gasto corriente. Se paraliza una obra
0 se recorta la inversion publica, alin cuando sea evidentemente rentable. En consecuencia, €
Estado inviete menos de lo que deberia, tradadando € problema de escasez o limitada

infraestructura publica a las futuras generaciones.



Edste tipo de politica sdlo produce resultados de corto plazo en términos de las metas
fiscales, pero a costa de debilitar la infraestructura del pais y por ende € crecimiento de largo
plazo. Segin estimaciones del Banco Mundia, € Pert requiere de 6.3 mil millones de dolares
solo para cubrir e déficit de infraestructura de transporte, para no hablar de las carencias en

infraestructura parala Educacién y la Salud.

Es necesario, en consecuencia, cambiar € carécter de la politica fisca revirtiendo €
seggo contra la inversién publica. Pero es claro, dada la magnitud de las carencias en
infraestructura, que € cambio en la politica fisca debe complementarse con otras que faciliten
laindispensable participacion del sector privado.

3. REGLA DE ORO PARA LA INVERSION PUBLICA

3.1 Experiencias internacional es

La politica fiscd para que sea de nuevo tipo debe enmarcarse en un horizonte de
mediano o largo plazo, en lugar de priorizar € cumplimiento de una meta fiscd de corto
plazo. Esta meta, en la actualidad, segin los acuerdos que los ghbiernos firman con d FMI,

supone comprometerse a cumplir una meta de déficit fiscal globd.

Para enmarcar la politica fiscad en un horizonte de largo plazo, hay que separar
claramente € tratamiento de los gastos de inversion respecto de los gastos corrientes. Un
elemento fundamental de esta separacion seria la adopcion de la Regla de oro para € gasto de
inversion publica. Seglin esta regla, € gobierno debe endeudarse sdlo para invertir y no para
financiar gastos corrientes Con la adopcién de esta regla se edtaria, en primer lugar,
reconociendo la naturaeza diferente del gasto de capital respecto del gasto corriente. Y,

ciertamente, seria un estimulo a uso eficiente de los recursos y de |os activos existentes.

La experiencia internacional muestra varios gemplos concretos de aplicacion de la
regla de oro. En particular podemos citar € caso del Reino Unido, donde su implementacién
se realizd en un contexto de cambio estructural en la contabilidad de las finanzas publicas.

Ademas, existen otros modelos que, en espiritu, buscan lo mismo que la regla de oro (la



equidad intergeneracional como objetivo para la politica fiscd de mediano plazo) como es €

caso de laregla de “balance fiscal' neutro alo largo del ciclo” implementada en Australia®.

El Tesoro Britanico (HM Treasury), adopté en 1997 las siguientes reglas
fundamentales® a) Regla de Oro: El gobierno se prestard sdlo para financiar la inversion
publica y no para financiar gasto corriente; y b) Deuda Publica sostenible como proporcion
del producto: la deuda publica se mantendra sobre € ciclo econdbmico a un nivel estable y

prudente.

Es importante sefidar que la aplicacion de la Regla de Oro por € Tesoro Britanico se
basd en un criterio de prudencia, debido a los excesivos déficit fiscaes de los afios previos, en
los que no se logré siquiera un ahorro superavitario en cuenta corriente. El resultado fue una

significativa reduccion del déficit fiscal en los periodos siguientes.

Deficit Fiscal: Reino Unido

4,0%

i 19

0,0% T T T T T T ]
-2,0% *L

-4,0%

-6,0%

-8,0%
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

O Ahorro Cuenta Corriente @ Resultado Econémico

Balance Fiscal es e concepto equivalente a “Net Lending” (Endeudamiento Neto) del Manua
de Finanzas Publicas del Fondo Monetario Internacional (véase Robinson, 1999)

2 Véase ABS, 1999.

3 Véase Cadigo de Estabilidad Fiscal (Buiter, 1998).
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La utilizacion de indicadores con referencia a ciclo econdmico permite a la politica
fiscal tener la flexibilidad necesaria para enfrentar cambios coyunturales en las condiciones
macroecondmicas 0 shocks externos (principalmente porque facilitan la plena operacion de los
estabilizadores autométicos). Por gemplo, en € caso de una recesidn, los ingresos caen pero
los gastos aumentan relativamente, es decir, aumenta € déficit, pero € mayor gasto cubre

parcia mente la pérdida en la demanda agregada.

S bien operativamente los modelos de regla de Oro y de Baance Fisca implican
resultados diferentes, coinciden en la busqueda de la equidad intergeneracional. En € caso de
la Regla de Oro a través de la distribucion temporal de los costos de la inversén puablica,
mientras que & caso del Baance Fiscal neutro liberando a las futuras generaciones de cargas
de deuda debido a que las operaciones de inverson se financian exclusivamente utilizando €l

ahorro interno publico.

Para entender mas claramente este punto podemos andlizar la identidad fundamental

de |a contabilidad fiscal basada en los recursos disponibles (accrual accountability)*:
Balance Fisca = Resultado Operativo — Inversién Neta

En la Regla de Oro se espera que los gastos operativos sean cubiertos Unicamente con
ingresos corrientes (esto es, un resultado operativo nulo), por lo tanto € Balance Fiscal sera
deficitario en un monto exactamente igua a de la Inverson Neta En tanto, la regla
audtraliana de Baance Fisca Nulo, implica que € ahorro operativo sea lo suficientemente

grande para cubrir las necesidades de inversion sin tener que recurrir a endeudamiento.

3.2 LaReglade Oroy & déficit del sector publico

La Regla de oro se estableceria con referencia a un ciclo econébmico completo. ¢Qué
implica en términos del déficit fiscd la Regla de oro para la inverson publica? De la

restriccion presupuestaria intertempora del gobierno, se obtiene la ecuacion que describe la

4 Llamada “Accrua Accounting” o “Contabilidad de Base Devengada’ establecida en € reciente
Manua de Finanzas Publicas del FMI (2001) La principal diferencia respecto a la contabilidad
anterior (Ilamada de “Base Caga’) es que las obligaciones e ingresos se registran con criterio
econémico y no monetario. Es decir, se contabilizan desde e momento que se redliza la
operacién independientemente de si hay o no ingresos o salidas de dinero.
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variacion de la deuda publica. En niveles medidos en unidades monetarias, € comportamiento

de la deuda publica estéa dado por:

Bt'Bt-lziBt-1+PtG|t+Ptc£t' PtTt (l)

donde:
B, :Stock dedeudaent

i :tasade int erésdela deuda

G , : gastoen inversion del gobiernoen t

GC, : gastocorriente del gobiernoent

T, :ingresoscorrientes mas ingresosde capital del gobierno en't

P; - nivel general de preciosen t

La ecuacion (1) puede expresarse como porcentgje del PBI nomina (P,Y,). En este
caso, € comportamiento del ratio de deuda a PBI es descrito por la siguiente ecuacion:

i- .
bt'bt-l:ﬁbt-l"'g't"'gct' t (4]

Donde g es la tasa de crecimiento nomina del producto y las variables de la restriccion

intertemporal en minGscula representan ratios del PBI. Es importante notar que la tasa de

crecimiento real del producto( q ), esta definidapor: (1+q) _{d+g) , donde p =i- 1.

(1+p) P,

El Déficit Fiscd dd gobierno (DF) es igud a la suma dd flujo de intereses, més los

gastos corrientes y de inversion, menos los ingresos corrientes y de capital, es decir:

Como porcentgje del PBI, € déficit fisca del gobierno resulta entoncesigua a

ib
dfy =—tL+gi, +gc, - t 4
t 1+g gt +9Ct - 1y 4)
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Por lo tanto, e comportamiento dd ratio de deuda a PBI puede expresarse también en
funcidn del ratio del déficit fiscal a PBI (df; ). En efecto, reemplazando (4) en (2), se obtiene:

by~ by = - )by ©)
Para que se cumpla la Regla de Oro, € ratio de déficit fiscal a PBI no puede ser mayor
gue e gasto de inversion publica neta como porcentgje del PBI:

df, £gi, - dk, 6)

Pk ) es @ stock de capital del gobierno como porcentsje del PBl y ¢ eslatasa

Donde k (= 5y
t't

de depreciacion del capital.

De agui se deduce que la deuda publica no debe ser mayor que la inversion neta. Por
consiguiente, bgjo la Regla de oro € comportamiento del ratio de deuda a PBI estara descrito
por:

. g
b-bi.1 £ - dk;)- ——Db;.
- b1 £(it t) 1+g t-1 (7)

Esta desigualdad nos dice que € gobierno debe endeudarse Unicamente para invertir y
no para financiar gastos corrientes. En este sentido, la Regla de oro promueve la igualdad de
trato entre las generaciones. Los gastos corrientes actuales, que claramente benefician a los
contribuyentes actuales, no tienen por qué ser asumidos por las futuras generaciones. Por €
contrario, como se sefiala en la literatura especidizada sobre este tema, las inversiones
actuales proporcionaran beneficios en los afios futuros por lo que no tienen por qué ser
financiados con los ingresos corrientes. La inversion publica se haria de este modo
dependiente exclusivamente de la capacidad de su financiacion y, por tanto, de su rentabilidad.
La deuda se judtifica cuando los ingresos futuros del gasto de inversion se utilizan para pagar

los impuestos futuros.

De los gastos corrientes se derivan principalmente beneficios en @ periodo corriente;
en cambio, de los gastos de inversdn, como por gemplo, construccion de carreteras, escuelas

y hospitales obtendrén beneficios tanto la generacion presente como las generaciones futuras.
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De acuerdo con la Regla de Oro, los costos de la implementacion de estas obras publicas se
deben distribuir en € tiempo de la misma manera en que se distribuiran los beneficios que de
ellas se deriven. La deuda para financiar la inverson debe ser honrada en € futuro,
trasladandose de esta forma parte o todos los costos de la inversion publica a las generaciones
venideras. El gasto corriente financiado con deuda, castiga a las generaciones futuras (que son
las que pagaran la deuda contratada hoy) a obligarlos, en la préctica, a cubrir gastos de cuyos
beneficios no pueden disfrutar.

4, REGLA DE LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA

El otro elemento eentral de una nueva politica fiscal y que esta vinculado a la Regla de
oro seria € establecimiento de la regla de la sostenibilidad consistente en mantener durante un
ciclo econémico completo un nivel estable y/o decreciente del porcentgje de la deuda publica
respecto a PBI. Para que ambas reglas operen deberia calcularse € superavit primario que
asegura esta sostenibilidad dada una meta del porcentaje de Deuda/PBI.

S la Regla de oro se formula de modo tal que durante e ciclo econdmico 0 en un
horizonte de largo plazo se mantiene estable € ratio de deuda a PBI y, por otro lado, € ratio

de déficit fiscal a PBI seiguala estrictamente a lainversién neta, entonces

- -_9
(glt'dkt)—1+gbt-1 8

S d nive tendencia de la inversén neta del gobierno, expresado en porcentaje del

g Y9 es la tasa de
1+g

PBI, es igua a raio-meta de deuda publica a PBI multiplicado por

crecimiento nomind de largo plazo dd PBI3, entonces la Regla de oro para la inversion es
consistente con la sostenibilidad de la deuda publica

Es posible estimar e nivel tendencid de la inverson bruta como porcentge del PBI
sin recurrir necesariamente a la estimacion del stock de capital del gobierno. Como se trata de
un nivel de largo plazo, debemos encontrar € nivel de dicho stock en @ steady state, es decir,

cuando e producto se encuentra en su nivel potencial.

13



Por definicion, la inversion neta es igua

a

inversion bruta menos la depreciacion del capital. En términos nominaes esigua a

PrK41- BRKy =RA - dPK;

En porcentajes dd PBI nomina (P.Y: ) dd periodo t, la inversén neta adopta la

siguiente expresion:

©)

R+Kia - PKy = gi - dkq (10)
R Yt
PuiKui  PK,
Puesto que Pt+1Yt+l Pth - @HlK t+l Pth _ Pt+1Yt+l B Pth g Pth
Pth Pth Pth éPt+lYt+1
P Y,

PaKia  RKy¢

_ @K - RK 0 PKy

& Y1- PYi 0 PKy

Ejpt+1Yt+1 g

P Yesr  PYy P K¢ Pt Yy P Y 1
Koot - Ky _ @K - PK 0 RKy  @PuqYia - RY 0 RKy
¥ = +
g PtK¢ gPr+1Y 1 g PtYy¢ gPt+1Y t+1
Kpag - kg = gpt+1Kt+l' Pthg RY: RKi  RKi RY
é P Yt aP+Ytn PYr PRYt PaYin
Kisg - K¢ = SPMKH_ Pthg 1. ¢ TK¢ L
é Pth 01+g 1+g

(1+g)(kt+l_ kt): gpt+1Kt+1' Pth

é P Yt
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Por lo tanto:

eP Ky - PK¢ U
e 0= (1 Ok - Ky (11)
é tlt a

De (10) y (11) se obtiene que (1+0g)k,q - k; =gi; - dk, . Haciendo agunas operaciones,

esta ecuacion se transforma en:

Kis1 - Kt =0it - K¢ - OKeag (12)

De aqui se deduce que en € steady state, € stock de capita del gobierno como
porcentgje del PBI, o € ratio capital producto, esigud a

k=——aqi (13)

En consecuencia, reemplazando (13) en la ecuacion (8), se deduce que:

g ._ 9
_g+dg| —_1+gbt-l (14)

Cuando no hay variacion de la deuda como porcentgje del PBI, es decir, cuando la

deuda es sostenible y, por lo tanto, lainversion es sostenible (Kdl, 2001), entonces:

1+g
g+d

b= gi (15)

S en la ecuacidn anterior se introduce explicitamente los dos componentes de la tasa

de crecimiento nominal, se obtiene:

p-& @+pA+qg 9. (16)
€ p(+ra)- 1+dp

De acuerdo con esta ecuacion, la inversion neta de largo plazo como porcentge del
PBI, bgo la Regla de oro, debe ser funcion del ratio de deuda sostenible, dado la tasa de
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crecimiento del producto potencia, la tasasmeta de inflacién y la tasa de depreciacion del

stock de capital del gobierno.

5. REGLA DE ORO Y EL BALANCE PRESUPUESTAL CORRIENTE

Para que se cumpla la Regla de oro, € balance presupuestal corriente no debe
registrar déficit, en promedio, durante € ciclo econémico. El balance presupuestal corriente
representa la diferencia entre los ingresos corrientes y los gastos corrientes incluyendo la

depreciacion.

Separemos los ingresos totales del gobierno en sus dos componentes. corrientes o
tributarios y los ingresos de capital. Estos Ultimos estan asociados a la rentabilidad del stock

de capitd del gobierno. S la rentabilidad es igua a r, entonces los ingresos totales como

porcentgie del PBI, serén iguales a la suma de los ingresos corrientes (t{) y los ingresos de

capital (rk,).

te =ty +rk, 1)

Para que haya ahorro corriente igual 0 mayor que cero, los ingresos corrientes tienen
gue ser mayores o iguaes que los gastos corrientes (financieros y no financieros) menos los
ingresos de capital.

ib

tt°3l+'$+gct+(d- rke (18)

Esta aesigualdad indica que cuando los retornos del capital son bgos o iguaes a cero,

Se requieren mayores ingresos tributarios (0 un menor gasto corriente no financiero).

Lo mas importante, sin embargo, es la implicacion que la Regla de oro tiene para €
ahorro corriente o superavit primario corriente. Este superdvit debe ser mayor o igua a la

suma de los intereses de la deuda netos de los ingresos de capital.

ib
tf - gc; - k¢ 3 1:_5 - rkg 19
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En otras palabras, para que se cumpla la regla de oro, € balance presupuestal corriente

no debe 0 no puede registrar déficit, en promedio, durante @ ciclo econémico.

El superavit primario que hace sostenible |a deuda esta dado por:

|©

be.1 (20)

|_\
«

Estamos suponiendo que b, ;=b. Ademés, sabemos que dicho superévit primario es
igual a los ingresos corrientes y de capital menos los gastos corrientes financieros y no

financieros, como porcentajes del PBI:

s=t{ +rk; - gc; - 0i (21)

De la ecuacion (21) se infiere que € balance presupuestal corriente de largo plazo,
incluyendo la depreciacion, esta dado por € superdvit primario que asegura la sostenibilidad
de ladeuda, € rendimiento del capita y € nivel tendencia del gasto de inversiéon publica:

tf - oo - dky =s-rky +gi; - dk; (22

Puede mostrarse, sin embargo, que la meta de superdvit primario corriente depende
solo del superdvit primario que hace sostenible deuda como porcentaje dd PBI y € gasto de

inversion publica. En efecto, los ingresos de capital en @ steady state son iguales:

rk:g+dgi (23

En consecuencia, e baance presupuestal corriente de largo plazo, depende solo del
superavit primario y del gasto de inversion:
ro.

- gc, - ok, —s+§+ g (24)
dg
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6. REGLA DE ORO, SOSTENIBILIDAD Y REGLA FISCAL CONTRACICLICA

Por ultimo, las dos reglas, la Regla de oro y la regla de sostenibilidad, permiten la
operacion de los estabilizadores autométicos. Como las reglas se aplicarian tomando en cuenta
un ciclo econdmico completo, tendria que cacularse @ presupuesto corriente gustado por €
ciclo, a partir del superavit primario compatible con la sostenibilidad de la deuda. Durante €
ciclo, entonces, € gasto dgaria de ser endégeno y la correspondiente variacion de los ingresos

contribuiria ala automética estabilizacion de las fluctuaciones.

¢Como identificar una Regla Fiscd que asegure la sostenibilidad y ad mismo tiempo
no conspire contra la reactivacion econémica en periodos de recesén? La regla puede

formularse como sigue:

1 Se estima € superavit primario que hace sostenible la politica fiscal. Este superavit
primario esta definido por:
g

_ig
S_1+g b1 (25)

2. Se cdcula € ingreso corriente estructural o ingreso corriente que no esta influido por
el ciclo econdmico. La tasa de crecimiento de este ingreso corriente es igual a su
elasticidad (e) con respecto a producto, multiplicada por la tasa de crecimiento de
producto potencia (Y*):

o

Ter=eY* (26)

3. Se egtima € gasto (corriente mas la depreciacion) con e superdvit gimario sostenible,
el gasto de inverson de largo plazo y € ingreso corriente estructural como porcentgje
dd producto potencid.
g-r

gc; +ok; :tf-g-ﬁgi (26)
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4. El Gasto corriente més la depreciacion serdigua a:

«_®c - g-r Q.
(gc; +dk, )Y —gtt s g+dgle 27

5. El resultado primario corriente del gercicio anual correspondiente seraigua a
[ (gci +oke v *|= {70 - T 7% - (g +ake (29

Esta regla no conspira contra los objetivos de estabilidad macroecondmica, de
sogtenibilidad fisca y de crecimiento econdmico. Esta es la diferencia fundamenta con las
reglas pro ciclicas. En la regla pro ciclica, dados € DF y & pago de intereses de la deuda, los
gastos no financieros, corrientes y de inversién, se hacen enddgenos o pro ciclicos. aumentan
o disminuyen con & PBI. Con la regla contra ciclica, e DF depende inversamente de los

ingresos, es decir, e DF es contra ciclico.

7. SISTEMA INTEGRAL DE CONTABILIDAD FISCAL Y REGLA DE ORO

En la mayoria de paises de América Latina la compilacién de informacion sobre las
finanzas publicas tiene como uno de sus objetivos principaes, la determinacion del resultado
econémico (déficit o superavit global) del sector publico. Este resultado es igud a la
diferencia entre los flujos de ingresos y gastos de un periodo determinado, y permite

cuantificar € requerimiento de financiamiento corriente del sector publico.

El resultado econdmico no toma en cuenta los cambios en la situacion patrimonia del
sector publico producto de los flujos registrados en € periodo corriente. Por eemplo, un
resultado deficitario bgjo la medicion actua, puede deberse a un incremento en la inversion
publica, la misma que, d aumentar & vaor de los activos, meora la posicion de sector
publico. Asmismo, la inversén plblica genera un flujo de efectivo futuro que sirve para
honrar su financiamiento. En consecuencia, € resultado econdmico de mediano plazo puede
ser positivo o neutral.

Es importante, por lo tanto, darle un carécter integra a la compilacion de las

edtadisticas de las finanzas publicas, de td modo que permita considerar en la evauacion
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fiscal no sblo los flujos corrientes de ingresos y gastos sino ademés la posicion fisca en

términos de patrimonio neto o de riqueza neta.

71 De la Contabilidad Fisca “de base Caad a la Contabilidad Fisca “de base
Devengada’

La contabilidad que utilizan nuestros paises es la llamada “de base cga’. Edta registra
las operaciones financieras en e momento en que se producen los ingresos 0 desembolsos de
efectivo. Sin embargo, € registro de las transacciones en base cgja no reflgja adecuadamente
ni e momento en que tiene lugar la accidén ni su impacto en la economia. La utilizacion de las
transacciones en efectivo esta siendo cada vez menos satisfactoria y se esta produciendo un

cambio hacia la contabilidad basada en los recursos disponibles’.

El sstema de contabilidad “de base cgd ha servido como soporte a esguema de
presupuesto equilibrado considerado tradicionalmente como € objetivo de la politica fiscd en
Ameérica Latina y en otros paises en desarrollo. En este sstema, todos los gastos (y en
particular los gastos de capita) son tratados como débitos, con lo cud se pierde, en una vison
de mediano plazo, la idea que los gastos de capitd (en € sentido que contribuyen a aumentar

el stock de activos no financieros del pais) no son un gasto Sino unainversion.

En d sector privado, esta contabilidad seria absurda. Ninguna empresa redizaria una
inversén s considera que incurre en un gasto. Se negaria que esta inversén genera un

incremento en € flujo esperado de beneficios.

Patiendo de esta observacidn, se puede dternativamente introducir un sistema de
contabilidad de recursos disponibles 0 de devengados, donde los gastos de capitd no se
contabilizan dentro del balance o resultado operativo (la diferencia entre ingresos totaes y
gastos corrientes totales) debido a que son operaciones que no reducen la riqueza neta del

pais®, sino, por e contrario, la aumentan.

En la contabilidad “de base devengada’, los eventos econdmicos se registran en €
periodo en que ocurren, independientemente de que se haya efectuado o esté pendiente €

cobro o € pago de efectivo. EI momento atribuido es € momento en & cua cambia la

° Este transito ha concluido o esta en proceso de conclusién en paises de la OECD tales como

Nueva Zelanda, Idandia, Australia e Inglaterra.
° FM1(2001) Capitulo 6.
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propiedad de los hienes, se suministran los servicios, se crea la obligacién de pagar impuestos,
surge un derecho a pago de una prestacion sociad. S un evento futuro exige un flujo de
efectivo subsiguiente, € lapso entre e momento atribuido a un evento sobre la base devengada

y € momento del flujo de efectivo se cierra mediante un asiento en las cuentas por cobrar o

Por pagar.

Segin € Manuad dd FMI, las razones para € uso de la contabilidad “de base

devengada’ son:

El momento de registro coincide con e momento del flujo efectivo de recursos, por lo
que ofrece la mgor estimacion del impacto macroecondmico de la politica fisca del
gobierno. En € caso de la contabilidad “de base cga’,  momento de registro puede
ser dgnificativamente diferente dd momento de las transacciones y actividades
econdmicas a la que esta vinculado. Por gemplo, € interés pagado sobre un bono
cupon cero seregistra en € periodo de vencimiento del mismo.

Brinda informacién mas completa ya que registra todos los flujos de recursos y no solo
los monetarios como en € caso de la contabilidad “de base cga’. Incluye las
transacciones internas, transacciones en especie y los otros flujos econémicos. En €
cas0 de la contabilidad de “de base cga’ sdlo se registran las transacciones
monetarias.

Incluye todos los atrasos, ya que la fecha de vencimiento de un pago dligatorio es
sempre la misma o posterior a la fecha atribuida a un flujo sobre la base devengado
Al utilizar la base cgja, no hay informacion sobre atrasos’.

La informacion sobre flujos de efectivo no se pierde ad usar la base devengado. Se
prepara por separado un estado de flujo de efectivo.

En la base devengado las adquisiciones de activos no financieros se registran por
separado y se hace coincidir € gasto de utilizar esos activos en actividades operativas
dd periodo en que se usd, y no con € periodo en que se adquirié. Las otras forma de
registro (caja, compromiso, vencimiento) normalmente no diferencian entre gastos y

adquisiciones de activos no financieros.

No hay diferencia en las cuentas s una unidad se abstiene de pagar compras a crédito o no
cumple con los desembol sos necesarios de una deuda.
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Asimismo, la contabilidad “de base devengada’®:

Permite al gobierno demostrar responsabilidad en € mango de todos los recursos —
activos, pasivos'y patrimonio.

Muestra como € gobierno financia las actividades que rediza y sdatisface sus
requerimientos de financiamiento.

Muestra la posicion financiera de gobierno y los cambios en dicha posicidon. Es
indispensable que & Gobierno disponga de informacion sobre la posicion financiera y
d stock corriente de activos y pasivos paras tomar decisiones relacionadas con la
forma del servicio que ofrecen, planificar las necesidades financieras futuras para e
reemplazo y mantenimiento de activos, y administrar sus requerimientos de

financiamiento.

7.2 Déficit Fiscal, Sostenibilidad y Condicionaidad del FMI.

La definicion y medicién dd resultado econdmico o del déficit plblico, constituyen
parte dil debate sobre las politicas de guste en América Latina, especialmente en € esquema
de condiciondidad dd Fondo Monetario Internacional (FMI). Existen, problemas
metodolégicos de medicion, relacionados a la definicion del déficit, la cobertura ingtituciona
del sector publico y € criterio predominante que se utiliza en la etapa ddl registro de las

transacciones del sector publico.

Desde & punto de vista de los organismos financieros internacionaes, la idea principal
de la definicion dd resultado econdmico (cas siempre déficit) es reflgar las necesidades de
financiamiento del sector publico, vae decir, las presiones que impone € sector plblico sobre
el ahorro del sector privado doméstico y sobre € resto ded mundo. A nivel agregado, la
necesidad de financiamiento del sector publico equivae a la diferencia entre la inverson y d

ahorro del sector publico.

La variable proxy del concepto de necesidad de financiamiento del sector publico, mas
utilizada, es € cambio en la posicion deudora neta del sector publico en términos nominales.
El FMI, en las cartas de intencion que suscribe con los gobiernos, fija como metas fiscales €

cumplimiento de ciertos limites a los requerimientos financieros del sector pablico.

8 International Federation of Accountants (2000)
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S bien no existe una definicion generadmente aceptada de politica fiscal sostenible, en
general existe acuerdo en que la politica fisca no es sostenible s la orientacion fiscal, actua y
proyectada, da lugar a un incremento persistente y acelerado de la relacion entre la deuda
publica y € Producto Bruto Interno (PBI). Asmismo, se considera que un vaor de la deuda
con relacion a PBI estable pero persistentemente alto, suscita costos (mayores tasas de interés
y, por ende, mayores déficit) y eventualmente se hace insostenible, en & sentido de que es

necesario revisar la politica fiscal.

Un coeficiente de deuda a PBI ato y en aumento es insostenible porque eventualmente
los mercados financieros cambiardn sus expectativas a advertir que la politica fisca que se
estd aplicando no es creible y sera preciso modificarla. Esa variacion de las expectativas hard
especidmente dificil —y con d tiempo imposble— que € sector publico pueda vender sus
instrumentos de deuda. De hecho, los agentes econdémicos advertiran que cuanto mayor es la
relacion entre la deuda y € PBI, més dificil le resultard ad gobierno redizar e guste fiscal
necesario (aumento de los superavit primarios), y mayor serd € riesgo de monetizacion del

déficit o de repudio y reestructuracion de la deuda.

Para e FMI, entonces, una politica fisca sostenible es aquella que no conduce a
incremento de la deuda expresada como proporcién del PBI; que estabilice la relacion entre la
deuda y € PBI en un contexto de tasas de crecimiento econdmico, de interés y de inflacion
razonables. Pero, se reconoce que es discutible o controvertida la determinacion de una

relacion Optima de mediano plazo entre ladeuday e PBI.

La discuson relativa a la sogtenibilidad de la politica fiscd no es nueva, y se ha
centrado bésicamente en propuestas de multiples indicadores que andizan la evolucion futura
de la deuda publica a partir de proyecciones de contexto macroeconémico. Postulando
hipétesis relativas a crecimiento de largo plazo y las tasas de interés reales, combinadas con
e nive inical de la deuda y proyecciones relativas a gasto primario y a los futuros ingresos,
se obtienen trayectorias posibles de la deuda publica La politica fisca serd, por tanto,
sostenible, s & vaor presente actuadizado de los resultados primarios sobre € PBI esigud a
nivel actua de la relacion deuda a PBI. Ello implica que € gobierno, s quiere mantener su

nivel de deuda publica, debe generar superdvit primarios.
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Hay que sefidar, sn embardo, que en & marco de la condicionalidad dd FMI que
privilega reglas fiscales pro ciclicas, las recomendaciones para estabilizar la relacion deuda a
PBI en cada trimestre 0 afio, restan flexibilidad a la politica fisca y exacerban los procesos
recesvos de la economia, conspirando contra la propia sostenibilidad de la deuda. En
consecuencia, como se postula en este documento, la sostenibilidad de la deuda debe asociarse

o ligarse estrechamente a una regla fiscal contra ciclica (véase € capitulo 6).

7.3 LaReglade Oroy & Patrimonio Neto

En la contabilidad “de base devengada’ |a Regla de Oro es aun mas comprensible. La

identidad basica de esta nueva contabilidad, es:

Balance Fisca = Resultado Operativo — Inversion Neta

La presencia de la inverson neta indica que la depreciacion de los activos no
financieros se deduce del gasto de capital y se contabiliza dentro del Resultado Operativo®. El
resultado operativo es igual a la diferencia entre los ingresos totales y los gastos corrientes
financieros y no financieros. S esta diferencia es igual a cero, entonces la inversiéon neta es
igual a la deuda. En otras paabras, con un resultado operativo igua a cero, € balance fisca

(con signo cambiado) seraigual ala deudaincurrida para financiar lainversion.

La Regla de Oro, implica que € gobierno consiga un resultado operativo equilibrado
%0 igud a cero, durante € ciclo econdmico¥s de ta manera que € endeudamiento sea solo
para financiar la inversén y no € gasto corriente. En términos més sencillos, la Regla de Oro
es equivaente a un requerimiento de riqueza neta constante, es decir, que € stock de activos
netos del sector publico no se modifique a lo largo del ciclo econémico. Contablemente, la
riqueza o patrimonio neto se mantiene constante por que la inverson genera un aumento en €
stock de activos no financieros (eleva la riqueza), pero, dada la estructura del financiamiento,

genera también una deuda.

o Véase ABS (1999).
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S la politica fiscal se define desde una perspectiva de mediano plazo, mediante una
Regla de Oro, € indicador relevante como medida de justicia intergeneraciond es € resultado
operativo antes que e balance fiscal. Nétese que plantear que € ahorro corriente financie la
inversén, no es consistente con la judicia intergeneraciona, pues dlo implicaria que la
generacion corriente es forzada a asumir bs costos de aumento del stock de capital publico
gue fundamentamente beneficiaria a las futuras generaciones. Claramente, € Unico resultado
coherente con la Regla de Oro es que € ahorro corriente o resultado operativo sea nulo sobre

d ciclo econémico.

Entonces s se desea cambiar la orientacién de la politica fiscal, se debe también
modificar la contabilidad de las finanzas publicas. pasar del cash balance al fiscal balance, o
pasar de la contabilidad de caja a la contabilidad de base devengada @ccrual accounting).
Los nuevos indicadores que surjan de esta contabilidad no deben considerarse excluyentes
respecto a los tradicionaes. Se trata de que la nueva contabilidad permita tener una mejor idea

de lareal stuacion financiera dd pais.

La Regla de Oro y la regla de Sostenibilidad de la Deuda también pueden formularse
en € marco de esta nueva contabilidad (accrual accountability). Los resultados son los
mismos. En efecto, se propone medir d resultado y la solvencia fiscal a través del patrimonio
neto o riqueza neta del gobierno, independizando de este modo € gasto en inversion de

resultado operativo corriente, es decir, adoptando la regla de oro paralainversion publica.

El patrimonio neto puede ser definido como:

\W P

t+1

Kiq - B, (29)

t+l T

donde W.; equivae a la riqueza o patrimonio neto mientras que R+1K+1 y By son € stock de

capital nomina y & stock de deuda.

El cambio o variacién del patrimonio neto esta dado por™®:

Wt+l - Wt = Pt+1Kt+l - Pth - (Bt - Bt—l) (30)

10 El cambio en la riqueza neta es igual a Resultado Operativo, es decir, a la suma de del balance

fiscal y lainversion neta.
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Dividiendo (30) entre el PBI nomind (P;Y) tenemos:

W, - W,
# = (kt+1' kt)' (bt - bt-l)- %bt-l"-gktﬂ (31)

donde las variables en minlUsculas estan en porcentgje del PBl y g es la tasa de crecimiento del
PBI nominal.

Por otro lado, la dindmica del stock de capital como porcentaje del PBI, esta descrita

por laecuacion 12 de la seccidn 4:

K- K =0 - ok - &Ky

mientras que la variacion de la deuda publica como porcentge del PBI, estd descrita por la

ecuacion 2 de la seccién 3.2:

i - .
bt - bt—l =ﬁbt—l t0, +C, - tt

Reemplazando estas dos Ultimas ecuaciones en (31), se obtiene la siguiente expresion

paralavariacion del patrimonio neto:

W, - W, i
e ” T (- dk,) - (——b,, Foe, - t 32
Sy k) (bt ) @

Como d ingreso totd ¢ esigual ala suma de ingreso corriente y € ingreso de capital,

t, =t +rk,, laecuacion anterior puede formularse como sigue:

M:gf -, - dk, - I—bt-lg-'-rkt 39
PY, 1+g g

El primer término del lado derecho representa € ahorro corriente, mientras que €
segundo término representa los ingresos de capital. Esto significa que, bgo & sistema de
contabilidad de base devengada (accrual accountability), cualquier aumento en € superavit

corriente y/o de los ingresos corrientes daria lugar a un incremento en € patrimonio neto.
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La regla de oro implica que & baance presupuestal primario corriente (incluyendo los
gastos de depreciacion), sea mayor o igua que los gastos de intereses netos de los ingresos de
capital. En consecuencia, la ecuacion (33) deber ser mayor o igua a cero. En otras paabras, la
variacion de lariqueza neta serd mayor o igua aceroS:

[
1+g

tf - gc¢ - dky 3 be1- rky (34

Este resultado es e igud a obtenido en la seccion 5, ecuacion (19).

Ahora bien, cuando se cumple la condicion de sostenibilidad de la politica fiscdl,

Db, =0, y & capital se encuentra en su estado estacionario (DK,,, =0), la ecuacion (33) se

transforma en:
W, - W, g
=- b + + 35
Py Taglt K (39

La regla de oro establece que € endeudamiento debe estar destinado a financiar
Unicamente la inversion, (véase ecuacion 8). Para que esta regla se cumpla, la ecuacion (35)
debe ser edrictamente igua cero. En efecto, como de la ecuacion (12) se tiene que

%bt- 1=0Kt41 (36)

En conclusién, cuando se aplica la regla de oro y se ata a la sostenibilidad en € estado

estacionario, la variacion del patrimonio neto debe ser igua acero (DW,,, =0).

El indicador de solvencia, como € patrimonio neto, incluye o sitda meor a concepto
de sogtenibilidad fiscal asociandolo a steady state. Por este motivo, se torna necesario y
conveniente la adopcion de indicador patrimonio neto como € relevante para la evauacion
dd resultado fisca y de la solvencia del sector publico, no solo por las autoridades nacionales

sino también por los organismos financieros internacionales.
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Lamentablemente, en América Latina las estadisticas actuaes de las finanzas publicas
no registran de manera sistemética € patrimonio neto estatal, se limitan a calculo del déficit
convencional (ingresos menos gastos), en concordancia con las recomendaciones del Manua
de Egtadisticas de las Finanzas Publicas del FMI, publicada en € afio 1986. Por dlo, se
sugiere implementar un sistema integral de estaditicas de las finanzas publicas. EI FMI, en su
Govenment Finance Satistics Manual 2001, establece los fundamentos tedricos y contables
gue permiten la construccion de diferentes indicadores analiticos de politica fiscal, entre los

cuales tenemos a balance fiscal y el patrimonio neto.™*

7.4 Implementacion del Sistema Integral de Contabilidad Plblica

Reconociendo que la construccion de un sistema integral de contabilidad fiscal es una
tarea de mediano plazo y de implementacion gradual, es preciso que ésta se redice sobre las
actuales bases de los sistemas estadisticos gubernamentales y en armonia con € Sistema de

Cuentas Nacionales en su Ultima version.

Para ello se recomienda, a nivel de cada pais la creacién de una comisién técnica ad
hoc multisectorid y multidisciplinaria, con la asistencia de organismos internacionaes
cdificados, para que en un plazo breve formule € disefio de un sistema integra de
contabilidad fiscd y su correspondiente plan de implementacion. Esta comision deberia ser
liderada por las ingtituciones encargadas de la politica fiscal.

8. CONDICIONES DE LA TRANSICION

El cambio hacia este nuevo enfoque de medicion de las estadisticas de las finanzas
publicas no puede redizarse sin que antes se hayan completado algunas condiciones béasicas
para la transicion de un sistema a otro. Esta seccion revisa las principales experiencias e

identifica agunas condiciones este cambio.

" El vdor totd de los activos, que se poseen en un momento determinado, menos el valor total

de los pasivos se denomina patrimonio neto y constituye un indicador de riqueza. El
patrimonio neto también puede calcularse como e saldo resultante de todos los flujos
economicos de los periodos previos.
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8.1 Andisis de experiencias internacionales

Actuamente existen agunos gobiernos que utilizan € sistema de base devengada en
sus diferentes niveles de gobierno, entre los que se puede mencionar a Nueva Zelanda,
Idandia, Austrdia, Inglaterra y Estados Unidos. Asimismo, en otros se estan introduciendo
los cambios necesarios para producir presupuestos basados en recursos disponibles como en
Irlanda. Cabe destacar que dentro de los paises subdesarrollados, Fiji esta implementando un

sistema devengado con ayuda de Nueva Zelanda.

A continuacién se presentan las experiencias de 3 paises que han adoptado la

contabilidad en base de recursos disponibles.

Nueva Zelanda *

Durante la década 1984-1995, Nueva Zedanda implementé una completa
reorganizacion en € sector publico, introduciendo una serie de reformas, incluyendo e
traslado a sistema de base devengado.”® El objetivo fue meorar la responsabilidad y la
transparencia en las operaciones dd gobierno e incrementar la eficiencia en la provisiéon de
sarvicios publicos. Por €elo, € enfoque de la politica fiscal cambié hacia objetivos de largo

plazo.

En 1985 se limit6 d Estado a participar en actividades donde € sector privado ga méas
eficiente'. En 1989 se publico @ “Public Finance Act” (PFA), € cud introdujo un requisito
de eaboracion de nuevos reportes de operaciones financieras basados en resultados a todas las

entidades publicas, en base devengado.

Luego, en 1994 con d “Fiscd Responsbility Act” (FRA) se indituyeron los 5
principios rectores de su politica fisca: 1) Reduccion del total de la deuda a niveles prudentes,
2) Una vez logrados, mantener esos niveles, asegurando en promedio que los gastos
operativos no superen los ingresos operativos, 3) mantener un suficiente nivel de patrimonio

neto, que pueda afrontar impactos negativos, 4) un mangjo prudente de riesgos fiscaes y 5) la

12 Cangiano (1996).

13 Nueva Zelanda fue el primer pais donde el gobierno produce sus cuentas en base devengado,
sistema que permite una evauacioén mas transparente del desempefio y posicion del gobierno.
Entre 1988 y 1994 |as ventas de activos del gobierno alcanzaron en total $NZ 13 mil millones,
equivaentes a un promedio anua de 4% del PBI. Lo que redujo la deuda de 63% del PBI a
55% en similar periodo.

14
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implementacion de paliticas con un grado razonable de predictibilidad de los ingresos fiscales.
Los gobiernos eran libres de escoger sus objetivos fiscaes siempre y cuando cumplieran con
los principios del FRA.

Asimismo, se obligd a los gobiernos a reportar su posicion fiscd proyectada utilizando
el GAAP®, incluyendo los ingresos, gastos, balance operativo en base devengada, deuda total
y patrimonio neto. El conjunto de estados financieros producidos eran similares a los de
cuaquier empresa privada, e incluia una declaracién de responsabilidad, donde € Ministro
aceptaba la responsabilidad por la integridad de la informacion en dichos estados financieros y
e cumplimiento don € PFA y con d GAAP. Los otros estados fueron: ad) Estado de
operaciones (ingresos y gastos). b) Estado de posicion financiera (Hoja de Baance y
Patrimonio Neto. Incluye los activos no financieros y las obligaciones como jubilacion). c)

Estado de flujos de efectivo, y otros que reportaban endeudamiento y pasivos contingentes.

Cabe mencionar que durante € periodo 1985-1994 que se llevaron a cabo las reformas,
el balance fiscal se redujo de un déficit de 9% del PBI a un superavit de 3%, mientras la deuda
publica se redujo sustancialmente. La mejora de la situacion fiscal se dio también en parte a la

reformaen e sector publico que permitié mejorar larecaudacion y reducir |os gastos.

La experiencia de Nueva Zelanda si podria trasladarse a otros paises. Sin embargo se
debe tomar en cuenta que: @) es un proceso gradua, que debera de tener un soporte politico y
aceptacion publica, que son las principaes caracteristicas del éxito de las reformas. b) la
implementacién de agunas reformas pueden inicialmente incrementar los gastos, otras pueden
requerir decisiones que no son populares. c), la experiencia de este pais cubre a toda la
administracion del gobierno, lo que fue posible a tamafio pegquefio de su sector publico y la
ausencia de gobiernos subnacionales. d) Por Ultimo, de esta experiencia se destaca que €
sistema de base devengado, que esta siendo adoptado por paises tanto desarrollados como en
desarrollo, ayuda a identificar las ineficiencias en @ costo y provison de los servicios

publicos, e incrementa la responsabilidad de las autoridades.

1o Generallly Accepted Accounting Practices

30



Australia™

El 12 de marzo de 1996 & gobierno audtrdiano anuncio reformas en la forma de
conducir la politica fiscal. Dicho marco incluyé una estrategia fisca explicita de mediano
plazo (que incluia tanto objetivos de mediano plazo como metas de corto plazo) con d fin de
meorar la posicion financiera del gobierno, y también la designacion de un Estatuto de
“Budget Honesty” para elevar € nivel de transparencia y responsabilidad en la conduccion de
lapalitica fiscal.

La edrategia de mediano plazo estaba dirigida a incrementar € ahorro publico con €
cua podria incrementarse  crecimiento de largo plazo. El objetivo central era garantizar que
el ahorro del gobierno seria suficiente para cubrir su propia inversion, y no hacer uso del
ahorro privado. Ademés, fue disefiado para asegurar que las generaciones futuras no se

perjudiguen con un incremento de la carga de deuda publica.

El objetivo fiscal de mediano plazo era lograr un baance fiscd nulo en promedio
durante € ciclo econdmico, ademas incorporaba otras metas fiscaes. @ mantenimiento de
superdvit fiscales mientras € crecimiento continuaba, b) reduccién del ratio de deuda del
Gobierno de 20% en 19951995 a 10% en 2000-2001, y c) direccion de recursos suficientes a
sectores de mayor prioridad, y reducir € ratio gastos /PBI.

Con la adopcién del sistema de base devengado'’(1999-2000) el gobierno no cambié
sus objetivos de politica fiscd: apuntaria a lograr su meta de Badance Fiscd en promedio
durante € ciclo economico. Este balance fiscal mide la contribucion total del Sector Pablico a
Endeudamiento Neto y por lo tanto a balance en cuenta corriente. Mide h brecha ahorro e
inverson publica, la que en promedio deberd estar balanceada durante € ciclo. Asimismo,
cabe destacar que este nuevo sistema provee mayor de transparencia y credibilidad a la
politica fiscal. El gobierno ha puesto mucha atencién para asarrollar un sistema similar a del
sector privado dentro del sector publico.

16 ABS (1999)

o Las medidas en base devengado proporcionan una mejor medida de la actividad total del
gobierno y los efectos de largo plazo de las politicas actuales. Incorpora obligaciones
generadas por jubilacion y depreciacion. No obstante, la base cgja identifica los efectos a corto
plazo de la palitica fiscal en la economia, por €llo se continuaran produciendo.
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La transicion a sistema de base devengado no fue fécil. En primer lugar, la estrategia
origind del ABS™ era presentar las series histéricas desde 1961-1962 en base devengado. No
obstante, estas series que debian ser gustadas por depreciacion, gastos en jubilacion y otros
rubros, se dgaron en base cga ABS decidid no publicar estas series histéricas. La
informacién en base devengada anuad y trimestra fue publicada a partir de 1998-1999,
ocasionando un quiebre en la serie. Asmismo, la informacion publicada eran estimaciones, ya
gue los estados australianos estaban en fases diferentes de implementacién de este sistema. No
obstante, cabe destacar que la variable de deuda neta siguié sendo disponible sin quiebres en
la serie, esta continuard siendo publicada hasta que sea reemplazada totamente por €
patrimonio financiero neto.

Actuamente, a iguad que en Nueva Zelanda, € gobierno australiano produce un
conjunto completo ke estados en base devengado: a) Estado de operaciones que se mide por €
Resultado Operativo Neto, ingresos menos gastos para un afo dado, b) Hoja de balance o €
Estado de la posicion financiera, € que provee de informacion sobre los recursos y las
obligaciones del gobierno, y ¢) Estado de flujo de efectivo.

Reino Unido

En Julio de 1997, & gobierno inglés impuso dos reglas fiscales™:

La regla de oro establece que, durante € ciclo econdmico, € gobierno solo se puede
prestar para financiar gastos en inversién publica y no para gastos corrientes. Esta
regla se cumple cuando los gastos corrientes se pagan con los impuestos recaudados y
otros ingresos, es decir, € resultado corriente del sector publico puede estar en
equilibrio o en superavit durante e ciclo econémico

La regla de inversién sostenible establece que € ratio de deuda neta del sector publico
se mantendrd en un nivel constante durante € ciclo econdmico. Para € caso dd Reino

Unido, este ratio debe ser menor a 40 por ciento.

Asmismo, d anuncio de planes fiscales de mediano plazo y la nueva medicion de las
cuentas fiscales del Tesoro y de los Departamentos, fueron 2 e ementos importantes dentro de

este nuevo régimen de reglas fiscades. El cua trata fundamentalmente de mejorar la

18
19

Australian Bureau of Statistics

Estas reglas son parte central de la politica fiscal, como est4 establecido en el Cdadigo de
Estabilidad Fiscal.
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transparencia y la contabilidad fiscal, enfocandose en la planeacién de largo plazo; haciendo

una distincion entre e gasto corriente y e gasto de capital.

En cuanto a la transparencia, desde 1998 se empezd a publicar tres reportes. a) a
menos tres meses antes de cada presupuesto, un reporte preliminar (Pre Budget Report), que
incluye las proyecciones fiscales y monetarias, un andiss del impacto dd ciclo y una
proyeccion de al menos 10 afios, para tomar en cuenta a las siguientes generaciones; (b) en €
momento del presupuesto, un Financid Statement and Budget Report incluye las
proyecciones, la explicacion de la importancia de las medidas de politica y una explicacion de
como € presupuesto es consistente con los objetivos de la politica fiscal y (c) un Economic
and Fiscad Strategy Report que establece los objetivos de largo plazo del gobierno y la
estrategia fiscal.

En 1998, se introdujo & sistema de contabilidad en base devengado para la elaboracion
dd baance del sector publico, caculando de este modo la riqueza neta. Cabe destacar €l
vinculo existente entre & cumplimiento de la regla de oro y la base devengado, estd en €
tratamiento que este sistema tiene de los gastos de capital y de la depreciacion. Asimismo,
también es importante mencionar la relacion entre la regla de oro y € indicador de riqueza
neta, cuya explicacion esta en que d financiamiento para la inversén deberd ser igua 4
incremento en los activos, dgando la riqueza neta constante. De igual forma, la regla de

inversion sostenible previene el incremento desmesurado de la deuda ptblica®

Con relacion d cumplimiento de la regla de oro, se debia de tomar una definicion de
los gastos de capitd explicita. Primero, se estuvo acorde con la definicion de las cuentas
nacionales, haciendo 2 excepciones. los impuestos a capita eran contados como ingresos
corrientes, y la depreciacion era considerada como gasto corriente. Sin embargo, luego de
unos afios se presentaron cambios en como € gasto publico era registrado: Segin € Nuevo
Sistema de Contaduria Europea SCE(1995) los activos militares usados tanto por los civiles
como por los militares se consideraria como gastos de capital, sin embargo aquellos activos
solo utilizados por militares, se registraban como gastos corrientes. Cabe destacar que, no
obstante la definicion del SCE 1995, la contabilidad de recursos, implica que los activos

militares son considerados como gasto de capital.

20 Como se ha demostrado en la seccién 7.3, cuando la deuda es sostenible y se esta en e estado

estacionario, la riqueza neta es constante.
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82 Inversidn Publicay Participacion Privada.

La carencia de infraestructura basica en nuestros paises es tan grande que es ingenuo

suponer que € sector publico va a poder satisfacerla, aun elevando sustancialmente sus niveles

deinversion.

En & caso del Per(, por gemplo, la estructura de la red de carreteras y caminos es
calamitosa. Apenas € 8 por ciento ¢ la red departamental y € 2 por ciento de la red vecina
esta asfatada Esto retrasa las comunicaciones, dificulta la estructuracion o generacion de los
mercados y produce efectos perversos incalculables en la competitividad y € potencia
exportador del pais.

Cuadro 2
Composiciéon dela Red Vial en e Peru
(Kilémetr 0s)

Asfaltado Afirmado  Sin Afirmar 1/ Total
Nacional 8,270 6,767 2,230 17,267
Departamental 1,141 5,989 7,130 14,260
Vecina 942 5,878 40,089 46,909
Total 10,353 18,634 49,449 78,436

Asfaltado Afirmado  Sin Afirmar 1/ Total
Nacional 479 39.2 129 100.0
Departamental 8.0 42.0 50.0 100.0
Vecinal 2.0 12.5 85.5 100.0

1/ Incluye trocha.
FUENTE: Ministerio de Transportes y Comunicaciones del Pera.

Segln egtimaciones dd Banco Mundid para resolver € problema del déficit de
infraestructura en e Per(, se requieren aproximadamente 20 mil millones de ddlares. Sin
embargo, toda la inversén dd sector publico no cubre ni siquiera € 10 por ciento de esta
cifra, claramente pues, se requiere promover agresivamente la participacion del sector privado

a través de procesos de concesiones u otros mecanismos de promocion de lainversion privada.
Ademés de €lo, debemos tener claro que la principa fuente de crecimiento

econémico, en € sentido de aumento en d stock de activos no financieros del pais, es la

inverséon privada. El rol del Estado entonces, debe orientarse a proveer, mediante sus
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inversiones, las condiciones bagjo las cudles € sector privado pueda desarrollar sus proyectos

empresariales y de inversion, es decir, generando crowding in y no crowding out.

La experiencia internaciona muestra que € financiamiento para procesos concesiones
de carreteras se puede estructurar a través de créditos bancarios y de emision de instrumentos
de deuda. En particular, los créditos bancarios se destinan para b etapa de construccion del
proyecto mientras la emision de bonos se da en la etapa operativa de la carretera y esta
orientada al pago del préstamo antes adquirido y d mantenimiento de la carretera. Las
empresas concesionarias son quienes emitiran estos papeles, que serian demandados por las
AFP, que se caracterizan por la necesidad de instrumentos de largo plazo para rentabilizar sus

portafolios®.

Otra opcion seria crear un Fondo de Inversion especializado en carreteras, con lo cua
la sociedad administradora de dicho fondo podria emitir cuotas de participacion, que serian
compradas por las AFP. Con ese dinero, la sociedad administradora invertiria en la empresa
concesionaria -como un accionita- dandole € monto necesario para pagar € préstamo

bancario.

8.3 Reforma dd Estado: Racionalizacion y Eficienciaddl gasto

Una de las caracteristicas de los paises en desarrollo es la existencia de grandes
necesidades socides y de infraestructura, a la vez que presentan un Estado ineficiente y
sobredimensionado en sus funciones. Este problema se agrava en los paises de la region
debido a la escasez de los recursos fiscales, la que determina la verdadera capacidad de accidn
Estatal. Por elo urge la necesidad de replantear el papel del Estado, reorientando su acciony

liberando recursos para que estos puedan ser utilizados de manera més eficiente.

En la literatura econdmica los campos para una accion eficiente del estado se limitan a

aquellos en los que se presentan fallas del mercado, en particular®:

2 Véase extensas sugerencias sobre el financiamiento de proyectos de concesion en Bonifaz, et.

al. (2001)
En estos casos la provision por el mercado no alcanzaria los niveles Gptimos sin que medie
alguna forma de intervencion del Estado.

22
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= Bienes Piblicos

= Externalidades

= Monopolios Naturales (rendimientos a escala)
» Problemas de informacion

= Pobreza

Sin embargo la exisencia de fdlas ded mercado no implica necesariamente la
intervencion directa del Estado en la provison de un determinado servicio. Esto obedece a que
las acciones del gobierno se encuentran también sujetas a falos. Ejemplos comunes pueden
encontrarse desde la generacion de distorsiones en la asignacion econdémica hasta problemas

generados por la excesiva burocracia, corrupcion e ineficiencia en la gestion.

En este sentido, las principales funciones dd Estado debieran limitarse a la provision
de infraestructura basica, e cumplimiento de la Ley, la garantia de los derechos de propiedad
y los contratos, la defensa naciond, y € divio de la pobreza Debe mencionarse que ni
siquiera en estas funciones basicas los Estados han redlizado una buena labor. Por otro existe
evidencia de que d mero cumplimiento de estas funciones constituye un mecanismo poderoso

en la promocion del crecimiento econdmico.

Asmismo se debiera tender a incentivar la participacion del sector privedo, la que
seria complementada o regulada por e Estado (por gemplo en € caso de la presencia de
monopolios naturales o de externalidades sOlo seria necesaria la presencia del Estado como

ente regulador).

Recientemente en un estudio sobre reforma del Estado, Deza (2000) contemplO tres

principios generaes: lineamientos basicos para una accion eficaz del Estado:

= Aln cuando € Estado deba asegurar la provision de ciertos servicios es recomendable
gue estos sean producidos por € sector privado.

= Laintervencion del Estado en la reduccion de la pobreza debe de hacerse de manera
focdizaday privilegiando € uso de subsidios directos.

= Con lafindidad de resolver los problemas de informacién solo es necesario que €

Estado acte como regulador.
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Lineamientos basicos para una reforma:

= Evauacion de la gestion por resultados y que estos se asocien alos niveles de gasto.

= Refuerzo de la administracion de justicia de modo que se garantice la preservacion de
laLey, los derechos de propiedad y lainviolabilidad de los contratos.

= Fortaecer € proceso presupuestario, en e que se identifiquen objetivosy metas.

» Focdizacion dd Gasto Socidl.

= Eliminacién de la superposicidn de funciones.

= Complementar lainversién de infraestructura pablica por € Estado através de la

participacion del Sector Privado a través de un régimen de Concesiones.

8.4 Sstema Tributario Estable

Un escenario de inestabilidad de la estructura tributaria afectaria d mango de la
politica fiscal, puesto que no permitiria mantener un nivel de gasto consistente con sus fines.
Ello se traduciria en constantes brechas en la planeacion y gecucion del gasto pablico, lo que
alalargaintroducen ineficiencias en € mismo.

Por otro lado, mantener una politica fisca consistente en € mediano plazo resulta muy
dificil bgo este escenario, puesto que se dificulta anticipar |a respuesta de los agentes a dichas
modificaciones, complicando € cumplimiento de sus obligaciones de mediano y largo plazo,

como la adecuada provision de bienes'y servicios publicos.

Asmismo la capacidad de recaudacion, una situacion de constante modificacion de la
estructura tributaria, deberia de afectarla negativamente, puesto que complicaria € accionar de
la adminigtracion tributaria. A la vez que obligaria a ésta a incurrir en mayores gastos, tanto de

capacitacién como de generacion y registro de informacion.

En este sentido, la aplicacion de reglas fiscaes requiere como condicion necesaria la
existencia de un marco tributario estable de forma tal que convierta en innecesarios a los
contratos de estabilidad juridica.

Efectos sobre la actividad econdmica:

Una situacion de incertidumbre respecto a cambios en la estructura tributaria afectan

directa o indirectamente a las decisiones de los agentes econdmicos, retrasando sus decisiones
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de consumo e inversén, o modificando la composicion de sus activos a fin de proteger su

riqueza.

Asimismo, este clima de inestabilidad provoca una pésima sefid, puesto que a aterar

las reglas de juego dgaria la inversion extranjera. Sin embargo, debemos sefidar que alin en

situaciones de incertidumbre pueden ser tomadas decisiones de inversién, aunque estas se

fundamentaran generamente en posiciones pesimistas, con lo cua es de esperar menores

niveles de inversion.

CONCLUSIONES

La actud stuacion de virtual desaparicion de la inversion publica es insostenible en €
tiempo; debilita fuertemente & impacto de la politica fiscal y conspira contra las
posihilidades de desarrollo de mediano plazo dd pais.

Es necesario liberar recursos para poder atender estas necesidades que tienen un ato
efecto multiplicador en la economia para €llo hay que llevar a cabo la reforma del
Estado. Un Estado pobre, como € peruano, no puede afrontar € crecimiento de los
gastos pensionarios para favorecer a un grupo de privilegiados;, se debe mirar hacia €
futuro y operar con justiciaintergeneracional.

Dado € enorme déficit de infraestructura actual es imprescindible convocar a ctor
privado a través de un agresivo programa de privatizaciones y concesiones en
infraestructura vid y servicios publicos.

El redisefio de la contabilidad fisca es necesario en aras de la transparencia. Sin
embargo este es un proceso de mediano plazo para lo cual deben establecerse las
condiciones necesarias de tal manera que este proceso sea visto por la comunidad
financiera internacional como un avance técnico y cuditativo, y ho como un intento de
disfrazar un mayor gasto publico através de un artificio contable.

Cuando estas condiciones bésicas se hayan alcanzado, la regla de oro junto con un
ratio de deuda sostenible, eliminaran la necesidad de fijar metas de corto plazo, por la
sencilla razén de que la politica fiscal se orientard ahora con una vision de mediano

plazo.
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