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fiscal pro cichca

La politica econdmica del presidente Garcia estd repitiendo uno de los
errores de la politica fiscal del ingeniero Fujimori, que la administracion
anterior no cometic: la politica fiscal ha vuelto a ser pro ciclica. El sentido
comun y la experiencia internacional recomiendan que la politica fiscal
debe ser anti ciclica, estabilizadora; esto es, expansiva cuando hay indicios
de recesion y contractiva cuando la expansion empieza a atentar contra
el equilibrio externo, o cuando aparecen presiones inflacionarias, o para
generar los fondos publicos necesarios para la etapa de la depresion.
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LA EVIDENCIA doza y Vilcapoma (1997) encuentran que
INTERNACIONAL entre 1950 y 1995 la politica fiscal es pro

a politica fiscal en nuestro pais y
en Latinoamérica ha sido, en tér-
minos generales, pro ciclica. Los
gobiernos, especialmente a través
del gasto publico, han intensificado el creci-
miento econémico en la fase del auge y han
agudizado la recesién en la fase del declive.
Gavin y Perotti (1997) son los primeros
autores en hacer notar el caracter pro cicli-
co de la politica fiscal en América Latina,
debido a la debilidad de los estabilizado-
res autométicos y al manejo pro ciclico de
la parte discrecional de la politica fiscal.
Talviy Vegh (2000) encuentran que este
rasgo no es particular para América Lati-
na, sino que abarca al mundo en desarro-
llo, a diferencia de los paises industriali-
zados, donde los estabilizadores fiscales
automaticos son mas fuertes y la parte
discrecional de la politica fiscal es marca-
damente anti ciclica.
Para el caso peruano, Dancourt, Men-

ciclica y Vasquez y Mesias (1999), conside-
ran también que en el periodo 1968-1998
la politica fiscal ha sido pro ciclica y habria
acentuado las fluctuaciones econdmicas,
especialmente durante las épocas de auge,
en los cuales el gasto publico ha ejercido
una influencia positiva sobre la demanda
agregada. Jiménez (2005) destaca el carac-
ter pro ciclico de la inversién publica en la
década del noventa.

Recientemente, Castillo, Montoro y
Tuesta (2006) han encontrado una corre-
lacién contemporanea entre el consumo
y la inversién ptblica con el ciclo del pro-
ducto, en el periodo 1979-2005, y Morén
(2006) muestra que en el periodo 1993-
2005 existe una alta correlacién entre el
componente ciclico del gasto no financiero
y el ciclo del PBI, evidenciando el caracter
pro ciclico de la politica fiscal peruana.

Por otro lado, Perry (2004) constata
que la volatilidad del nivel de actividad
econémica en América Latina es mucho

mayor que la de los paises del OECD y
del Asia. Segtin este autor, dos tercios de
la volatilidad estan asociados a choques
exoégenos, como el de los términos de in-
tercambio y la insuficiente conexion alos
mercados internacionales de capitales, y el
tercio restante a la politica monetaria y la
politica fiscal. En este caso, todo apunta a
que la volatilidad se deberia a la inciden-
cia de la segunda, pues la de la politica
monetaria ha ido reduciéndose conforme
los regimenes de tipo de cambio flexible
fueron generalizandose.

La inestabilidad macroeconémica,
expresada en la volatilidad del nivel de
actividad econdémica, atenta contra el
crecimiento econémico de largo plazo.
Segtin Serven (1998), la volatilidad del
PBI tiene una fuerte correlacion negativa
con la inversién privada, fuente basica
del crecimiento econdmico. En la misma
linea, Caballero (2000) explica que a pesar
de las grandes transformaciones ocurri-
das en los noventas en América Latina, la
volatilidad de las variables reales y finan-
cieras sigue siendo alta, conclusién que
se infiere del estudio de las economias de
Argentina, Chile y México.

La implicancia para la politica econé-
mica de estos hallazgos es que para con-
tribuir al crecimiento econémico deberian
implementarse politicas que reduzcan el
grado de volatilidad del nivel de actividad
econdmica; y como segln esa literatura la
volatilidad habria sido agravada por la
politica fiscal pro ciclica, hay que poner
en marcha una politica fiscal que reme
contra la corriente: ahorrar en los afios
del auge, para poder gastarlo en los afios
de depresion.

Para el caso peruano, Vasquez y Me-
sias (1999), Jiménez (2003), Moreno (2006),
Montoro y Moreno (2006) proponen reglas
fiscales que esencialmente apuntan en la
direccion de que la politica fiscal opere
sobre la base de una meta de superavit
estructural.

LA POLITICA FISCAL ENTRE
EL 2001 Y EL 2006

La politica fiscal durante la adminis-
tracioén del presidente Toledo tuvo como
marco bésico la Ley de Responsabilidad
y Transparencia Fiscal (LRTF). En concor-
dancia con la regla del limite de déficit de
1 % del PBI, el déficit fiscal se redujo desde
el 2,5% del PBI registrado en el afio 2001
hasta un superavit fiscal de casi 2 % del
PBI en el afio 2006. Concurrentemente, la
deuda publica como porcentaje del PBI
se redujo en 14 puntos porcentuales en el
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mismo periodo, pasando de 46,1% a 32,2
% del PBL.

Estos resultados, espectaculares para
los estandares de la economia peruana,
han estado apoyados por el ciclo expan-
sivo que registra la economia peruana en
los tltimos 3 afios, asi como por el nivel
que alcanzaron los precios internacionales
de nuestras principales exportaciones.

Tradicionalmente, cuando el déficit
fiscal aumenta, se dice que la politica fiscal
es expansiva, pues el gobierno esta inyec-
tando demanda a la economia; y por el
contrario, si el déficit se reduce, el sector
publico esté retirando demanda del sector
privado, y se dice que la politica fiscal es
contractiva.

Este indicador es, sin embargo, inade-

cuado y puede llevar a efectuar un juicio
errado sobre la real situacion de las finan-
zas publicas fundamentalmente porque
cuando el auge econémico coincide con
un buen contexto externo los ingresos
estan “inflados”, porque el nivel de ac-
tividad econémica y los precios interna-
cionales estan creciendo por encima de
su tendencia. Entonces, el déficit fiscal,
en épocas de auge, puede estar reducién-
dose, al margen de las decisiones de poli-
tica fiscal; y este déficit puede elevarse en
épocas de recesion, sin que el hecho tenga
que ver tampoco con la politica fiscal. Por
tanto, los indicadores estandar podrian no
reflejar la correcta posicién de la politica
fiscal y, consecuentemente, conllevarian a
conclusiones inexactas.
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Para resolver este impasse, es necesa-
rio separar del indicador de déficit fiscal
convencional los componentes transi-
torios. Este método permitird obtener
el indicador de “déficit fiscal estructu-
ral”, que corresponde a una situacién
hipotética donde el nivel de actividad
y los precios internacionales estdn en
niveles de tendencia (“normales”). De
esta manera, los ingresos, por ejemplo,
se “desinflaran” al separarse la parte del
producto y los precios internacionales de
exportaciones que no correspondan a sus
niveles normales.

El Banco central de Reserva del Perq,
en su dltimo Reporte de Inflacién, ha he-
cho esa tarea, la cual se muestra en los
graficos siguientes. Puede verse también
Kapsoli, Mendoza y Rabanal (2006).
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Segtin esta informacion, la mejora fis-
cal de los tltimos cinco afios es especta-
cular mirado con el dato del déficit fiscal
convencional; y no lo es tanto a través del
indicador estructural. El déficit fiscal con-
vencional se redujo desde el 2,5 % regis-
trado en el afio 2001 hasta convertirse en
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un superavit fiscal de 1,9 % del PBI en el
afio 2006. La reduccion es ininterrumpida,
y significé una disminucién de 4,4 % del
PBI en el periodo 2001-2006.

Elindicador de déficit estructural mues-
tra la misma tendencia, aun cuando los re-
sultados son menos llamativos. Segtin este
indicador, el déficit se reduce desde el 1,6 %
del PBI alcanzado en el 2001 hasta un 0,3 %
del PBI en el 2006; es decir, la reduccion del
déficit fiscal estructural es de 1,3 % del PBI
durante el periodo estudiado.

Por otrolado, paramedirla postura expan-
siva o contractiva de la politica fiscal se suele
utilizar el “indicador deimpulso fiscal” queno
esotra cosa que el cambio que seregistraafioa
afio en el déficit fiscal estructural. Segtin este
indicador, en promedio, en el periodo 2001-
2006, el sector puiblicono hasidouna fuentede
demanda importante como para explicar las
fluctuaciones econémicas durante el perfodo
de analisis. Por el contrario, la politica fiscal
ha sido contra ciclica, en promedio, durante
la administracién del presidente Toledo; y
probablemente se trate de la tinica vez en la
historia moderna de las finanzas publicas en
el Perti en que la politica fiscal no ha sido un
factor de propagacién del ciclo.

2007; EL RETORNO DE LA
POLITICA PRO CiCLICA

En el campo de la politica fiscal, el go-
bierno del presidente Garcia ha propues-
ta una nueva Ley de Responsabilidad y
Transparencia Fiscal (LRTF) que permitira
elevar sustancialmente, durante los afios
venideros, la inversién ptiblica y el gasto
de mantenimiento, pues el limite de 3 %
para el crecimiento del gasto no financie-
ro, que antes se aplicaba a todo el Gobier-
no General (Gobierno Central, gobiernos

locales y Essalud), ahora se aplicaria solo
al Gobierno Central; y inicamente al gas-
to corriente, del cual, ademas, se deducen
los gastos de mantenimiento.

De esta manera, como el superavit fis-
cal estuvo en alrededor del 2 % del PBl en
€12006 y como se mantiene el tope legal de
1 % del PBI para el déficit fiscal en e 2007,
junto con el extraordinario crecimiento de
la recaudacion, el ritmo de crecimiento
de la inversién publica en el 2007 puede
llegar a ser tan alto como en 1974, en el
gobierno del General Velasco Alvarado.

¢(Es esta politica fiscal del 2007 apro-
piada para reducir la volatilidad del PBI y
para generar los recursos necesarios para
las épocas de escasez? En nuestra opinién,
es uno de los principales errores de la po-
litica macroeconémica actual.

La politica en marcha exacerbara el
auge econémico, empujando a la economia
cuando no se necesita de dicho empuje, y
tampoco permitira la elevacion del Fondo
de Estabilizacién Fiscal (FEF) que debiera
alimentarse con los superavit fiscales que se
alcancen en los periodos de auge. Este es el
Fondo, que actualmente es de apenas US$
339 millones, que debiera crecer sustantiva-
mente en la época de las vacas gordas, para
ser usada en la época de las vacas flacas,
permitiendo que la politica fiscal contribuya
a la estabilizacién de la economia.

Segtin el indicador convencional, siempre
utilizando las proyecciones del BCRP, el su-
peravit fiscal de 1,9 % del PBl alcanzado en el
2006 desaparecera en este aflo, interrumpién-
dose, por primera vez desde el 2000, la ten-
dencia decreciente del déficit fiscal. Segtin el
otro indicador, el déficit fiscal estructural de
0,3 % alcanzado en el 2006, se elevard a2,2 %
del PBlen el 2007, conlo que se producird un
impulso fiscal de alrededor de 2 % del PBL
Unimpulso fiscal de esta magnitud - a pesar

que el BCRP est4 siendo conservador en su
estimacién de equilibrio fiscal para este afio-,
no se veia desde los afios 1986-1987, durante
el primer gobierno del presidente Garcia.

LAS OPCIONES HACIA
ADELANTE

Elsistema de politicas macroecondmicas,
asi como las normas de regulacién y super-
visién, deben buscar amortiguar los efectos
negativos delos ciclos econémicos. Las crisis
nos han ensefiado que el ciclo econémico es
casi inevitable y que hay que generar en las
etapas de auge los mecanismos de defensa
que permitan atenuar la magnitud de la
crisis en las etapas de depresion.

Actualmente, la politica fiscal ha retro-
cedido hacia el estilo pro ciclico de hacer
politica fiscal, como en los afios del inge-
niero Fujimori, como si la economia ne-
cesitase de un impulso fiscal para salir de
la recesion, retrocediendo en el camino de
reducir sistematicamente el déficit fiscal,
aprovechando el auge econdmico en curso.
Se presenta, por enésima vez en nuestra
historia econémica, una inconsistencia en-
tre los objetivos politicos del gobierno y el
buen manejo de la economia.

Hay una manera de enmendar ese rum-
bo. El limite de 1 % para el déficit fiscal
convencional era un limite exigente en la
década pasada, cuando el déficit estaba por
encima del 3 % del PBI. En las condiciones
actuales, con un superavit fiscal de casi2 %
del PBI en el 2006, el “limite” de 1 % de dé-
ficit es anodino. Un limite més exigente y
pro activo para alcanzar el grado de inver-
sién en el corto plazo, junto con medidas
de desdolarizacion, consistiria en fijar un
piso de superavit fiscal convencional de 1
% del PBI a partir del 2008.

De esta manera, le hariamos caso al
sentido comun y a la evidencia interna-
cional: ahorrar en las épocas buenas para
tener los fondos para gastar en las en las
épocas malas. Evidentemente, 25 medidas
de austeridad son intitiles para este pro-
posito mayor de resguardar las finanzas
publicas y disminuir la volatilidad del
crecimiento econémico. ae
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