PERSPECTIVAS

DE INVESTIGACION

¢Qué tan contraciclica debe ser una regla fiscal en economias
dependientes de las materias primas?

Una regla fiscal de gasto contraciclico respecto del ciclo econédmico interno y
ligeramente prociclico respecto de los ciclos exdgenos de precios de las ma-
terias primas constituye una herramienta efectiva de estabilizacién macroeco-
némica a la vez que genera importantes ganancias de bienestar.

La regla éptima de gasto contraciclico implica ganancias de bienestar de 0,6%
en el consumo permanente para los hogares con restricciones financieras, en
comparacion con una regla de referencia aciclica.

Cada componente del gasto fiscal juega un rol estabilizador relevante: el con-
sumo del gobierno, y sobre todo la inversion publica, contribuyen a estabilizar
el producto real en tiempos recesivos, mientras que las transferencias sociales
focalizadas son esenciales para suavizar el ingreso disponible de los hogares

sin acceso a crédito.

CONTEXTO

PROYECTO

Las reglas fiscales ajustadas ciclicamente han
sido propuestas de larga data como mecanismos
de compromiso para evitar los gastos discrecio-
nales y los peligros de las politicas prociclicas.
Las reglas fiscales son particularmente importan-
tes en las economias dependientes de las mate-
rias primas, donde el producto, las exportaciones
y los ingresos publicos dependen considerable-
mente de los precios volatiles y exdgenos de las
materias primas. Ademas, la efectividad de la
politica monetaria puede verse seriamente com-
prometida cuando un porcentaje grande de la
poblacidén no tiene acceso a crédito. En un con-
texto de ese tipo, la politica fiscal se convierte en
una herramienta contraciclica efectiva, aumen-
tando el producto en los tiempos malos a la vez
que suaviza el consumo de los hogares mediante
transferencias sociales focalizadas.

Este documento se basa en un modelo de econo-
mia dependiente de las materias primas estimado
para Chile, incluyendo hogares ricardianos (“aho-
rradores”) y no ricardianos (“no ahorradores™),
donde el gobierno sigue una regla para aislar el
gasto de la variabilidad de los ingresos publicos,
gue provienen de los impuestos y de una empre-
sa de propiedad estatal productora de materias
primas. El gobierno consume bienes y servicios,
invierte en infraestructura publica (productiva) y
proporciona transferencias sociales focalizadas.
El estudio analiza reglas fiscales caracterizadas
por dos pardmetros que determinan la reacciéon
ciclica del gasto publico ante las fluctuaciones
en (a) los ingresos tributarios, y (b) los ingresos
directos provenientes de las materias primas. La
regla ciclicamente ajustada es aumentada con un
mecanismo de sostenibilidad que limita aumen-
tos excesivos de la deuda publica.



RESULTADOS

El Gréfico 1 ilustra los aumentos/pérdidas del
bienestar (en unidades de consumo equivalen-
tes) bajo reglas fiscales alternativas en relacién
con una regla de referencia aciclica. El panel A
muestra que el bienestar de los hogares sin ac-
ceso a crédito (no ricardianos) se maximiza bajo
una posicion fuertemente contraciclica con res-
pecto al ciclo de ingresos tributarios, y un enfo-
gue aciclico o moderadamente prociclico con res-
pecto a los ingresos fiscales provenientes de las
materias primas. En cambio, el panel B muestra
gue cualquier desviacion de la regla de referen-
cia aciclica disminuye el bienestar de los hogares
con acceso al mercado de capitales (ricardianos).
En efecto, los hogares ricardianos se enfrentan a
una disyuntiva. Si bien el activismo fiscal bajo la
forma de gasto contraciclico aumenta la volati-
lidad del consumo en hogares ricardianos, tam-
bién estabiliza eficazmente el ciclo econdmico,
reduciendo la volatilidad de las horas trabajadas.
Los hogares no ricardianos no se enfrentan a esa
disyuntiva, dado que las transferencias sociales
contraciclicas contribuyen a estabilizar su perfil
de consumo en los tiempos malos.

Si bien el gasto fiscal prociclico dafia innegable y
significativamente a todos los agentes econdmi-
cos, las politicas contraciclicas no mejoran de por
si el bienestar, dado que la relacidn es no lineal
y depende de si los agentes tienen o no acceso
a crédito para suavizar caidas inesperadas en el
ingreso disponible. El grafico 1 muestra que de-
masiado activismo fiscal no es deseable, sobre
todo en relacidon con los ingresos de materias pri-
mas impulsados por factores exdgenos. Este re-
sultado contraintuitivo se explica por el caracter
intrinsicamente diferente de los ingresos relacio-
nados con las materias primas versus los ingre-
sos tributarios. Dado que los ingresos tributarios
son una funcién del PIB, el ingreso de los hogares
(la actividad econdmica) y los ingresos tributa-
rios son simultdneamente mayores de lo habitual
cuando la economia esta en auge. Por lo tanto,
intuitivamente, una respuesta contraciclica a los
ingresos tributarios es deseable dado que estabi-
liza el producto agregado vy, por lo tanto, el ingre-
so de los hogares. En cambio, los ingresos de las
materias primas son principalmente una funcién
de fluctuaciones exdgenas y persistentes en los
precios internacionales de las materias primas,
gue no estan (necesariamente) correlacionados
con el ciclo de negocios interno. En un escenario
de ese tipo, si un shock positivo en los precios de

las materias primas golpea la economia durante
una recesidon econémica, una respuesta contraci-
clica arrastraria aun mas hacia abajo a la econo-
mia, y amplificaria los ciclos econdmicos.

IMPLICACIONES
PARA LAS POLITICAS

Las reglas fiscales constituyen poderosos meca-
nismos de compromiso para que los gobiernos
eviten el gasto discrecional y prociclico, un rasgo
gue ha caracterizado a ALC durante décadas. Las
reglas fiscales ajustadas ciclicamente apoyan una
gestion macroecondmica soélida al reducir la ines-
tabilidad econdmica y aumentar la credibilidad
del compromiso del gobierno con una politica
presupuestaria razonable, estimulando la inver-
sion privada y el desarrollo econdmico general.

Sin embargo, las reglas fiscales tardan en imple-
mentarse y en consolidarse creiblemente, sobre
todo en América Latina y el Caribe. Por un lado,
la baja calidad institucional es un caldo de cultivo
para gobiernos propensos a gastos discreciona-
les con objetivos electorales de corto plazo. Por
otro, el acceso limitado a los mercados interna-
cionales de crédito puede impedir a los gobier-
nos asumir mas deuda para suavizar el gasto,
sobre todo en tiempos recesivos en que el finan-
ciamiento escasea y su costo aumenta.

El caso de la regla fiscal chilena estudiada en
este documento constituye un ejemplo sosteni-
do de politica que ha trascendido gobiernos de
distinto signo. En 2006, Chile formalizo el apoyo
institucional necesario para adoptar la regla fis-
cal aciclica que ya operaba de facto desde 2001,
aislando el gasto publico de la volatilidad de los
ingresos tributarios y los ingresos provenientes
de la cuprifera estatal (CODELCO). Los resulta-
dos sugieren que es posible obtener aun mayores
ganancias de bienestar cambiando una politica
aciclica neutral por un enfoque activamente con-
traciclico.

Sin embargo, el disefio de una regla fiscal debe-
ria depender del contexto: no existe un enfoque
Unico necesariamente idoneo para todos los pai-
ses. Por ejemplo, si un pais en vias de desarrollo
ha acumulado activos externos netos durante un
periodo prolongado de prosperidad econdmicay
necesita financiamiento para proyectos de desa-
rrollo, es posible que la politica éptima sea inver-
tir en capital publico y humano y ahorrar menos



Grafico 1. Las reglas fiscales y sus implicaciones para el bienestar
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Nota: Aumentos del bienestar para los hogares no ricardianos (Panel A) y los hogares ricardianos (Panel B) bajo reglas de gasto fiscal alternativas
de la forma:

Ge = (T — M%) + BUIIE — 11°0),

donde G, es el gasto publico, (Hfax - Hra:x) es la brecha de ingresos tributarios, (nfo - ﬂw) es la brecha de ingresos de las materias primas,
y oy p son los parametros de reaccion de la regla fiscal. Los aumentos del bienestar se expresan en unidades porcentuales de consumo equiva-
lentes en relacidn con una regla de referencia aciclica, con a=p=1. En cada panel, sélo a varia en el eje horizontal, mientras que cada linea fija un
valor ilustrativo para . La linea vertical indica el valor de a=1. Los valores de a y p inferiores (superiores) a uno significan politicas fiscales cada
vez mas prociclicas (contraciclicas).

de lo que exigiria una regla fiscal rigida. Desde
luego, para funcionar correctamente, esas clau-
sulas de escape requieren un consenso politico ESTUDIO COMPLETO
y técnico respecto de la capacidad de absorcién
de la economia y una supervision independiente.
Por otro lado, ante un auge grande y persistente
de los precios de las materias primas, puede que

el gobierno también desee construir un fondo de Fi | Rul in C ditv-D dent
estabilizacion macroprudencial para enfrentar e S SRR T i T GARRS PR [ W G

posibles desastres econdmicos, para cubrir pasi- Economies.” Docu!nento de trabajo del
vos contingentes (por ejemplo, relacionados con BID No. 1511. Washington, DC: Banco In-
las futuras pensiones), o incluso apuntar hacia la teramericano de Desarrollo.

equidad intergeneracional en casos en que las

materias primas sean un recurso no renovable.
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