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¢ Quiere Detener la Inflacion?
Pruebe con las Reglas Fiscales

La cantidad de dinero se estaria expandiendo 10 puntos porcentuales por encima de lo que seria
consistente con una tasa de inflacion de 5% y un crecimiento del PIB real de la misma magnitud.

Los ultimos afos fueron increiblemente
notables para muchas economias en
desarrollo. Precios favorables para las
exportaciones, facil acceso a los mercados de
capitales y un entorno macroecondémico
sostenible fueron parte de los elementos que
contribuyeron a esta bonanza. Muchos paises
aprovecharon estas condiciones para acelerar
sus tasas de crecimiento econdémico, pero al
mismo tiempo otros no tuvieron tanto éxito
(Populi 2007b). Bolivia es uno de los paises
que clasifica en el segundo grupo con una tasa
de crecimiento del producto inferior al
promedio latinoamericano. Entre 2003 y 2007,
las siete economias mas grandes de nuestro
continente (Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
Peru, México y Venezuela) crecieron a una
tasa promedio de 5.8%, mientras que la
economia boliviana lo hizo a un 4.0%. No
solamente el crecimiento en nuestro pais fue
mediocre, sino que también estuvo
acompanado de una mayor inflacion. En el
2007 la inflacién anual alcanzé el 11.7% y las
perspectivas de una menor inflacion con mayor
crecimiento en el 2008 no son muy
alentadoras.

1. Politicas contra ciclicas: el rol de las
reglas fiscales

Mas alla de haber desaprovechado el entorno
internacional favorable queda preguntarse
como respondera la economia cuando las
condiciones externas cambien. No es que se
quiera tener una visidn pesimista del futuro,
sino que es preferible obrar con prudencia hoy
a tener que hacer grandes sacrificios mafiana,

o0 mejor dicho: “‘una cucharada de prevencion es
mejor que una onza de medicina”.

El cambio en las condiciones financieras en los
Estados Unidos y Ila presibn que esta
atravesando su sistema financiero puede ser una
sefal de que la algarabia de los mercados
emergente no sera eterna (lzquierdo y Talvi,
2008). En este contexto una politica
macroeconémica adecuada podria contribuir a
suavizar el ciclo econdémico y mantener la
economia funcionando cerca de su maxima
capacidad y, con el mayor nivel de empleo. En
economias pequefas Yy abiertas, la politica
monetaria puede asumir este rol de manera
bastante efectiva si se tiene un tipo de cambio
flexible. Cuando el tipo de cambio es fijo, o no
fluctia libremente como es el caso de nuestro
régimen cambiario, la politica fiscal seria el
mecanismo de estabilizacién indicado. En la
practica esto no suele suceder porque la
formulacién de la politica fiscal es lenta y
responde con mucho rezago al ciclo econémico,
por lo que en lugar de contribuir a suavizar el
ciclo tiende a exacerbarlo.

El rezago en la respuesta de la politica fiscal se
debe a que su principal instrumento, el
presupuesto, es el resultado de un proceso
politico muy complicado y no siempre consistente
con el equilibrio macroecondmico. Por ejemplo
cuando existe un exceso de recursos los politicos
siempre tienen la tentacion de expandir las
partidas de gasto de manera discrecional y por lo
general tienden a reducir la eficiencia en la
asignacion de los recursos. Una vez aprobado el
presupuesto se presentan dos problemas
adicionales que hacen que la politica fiscal no
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pueda responder con celeridad a las
condiciones del ciclo econdmico. El primero es
que el presupuesto suele tener una estructura
muy rigida, es decir que no se puede modificar
facilmente a no ser que se apruebe una nueva
ley de presupuesto en el congreso. Esto
restringe la capacidad de la autoridad fiscal de
responder a cambios en el entorno
macroecondémico. El segundo problema es que
el presupuesto se basa en supuestos sobre el
comportamiento de variables que no se
conocen a la hora de su formulacién. Por
ejemplo, la tasa de crecimiento, la inflacién o la
evolucion de los precios internacionales. Una
vez observadas, el flujo efectivo de recursos
puede ser muy diferente al que se habia
pensado originalmente. Esta discrepancia
genera incentivos perversos para modificar el
presupuesto al final del ciclo fiscal. Si las
condiciones son mejores que las proyectadas,
existe el riesgo de modificar el presupuesto
para distribuir el excedente entre los politicos a
través de la asignacion de recursos adicionales
para proyectos que suelen ser totalmente
ineficientes. Un ejemplo de ésta situacion esta
asociado al incremento en el precio de
exportacion de recursos naturales que esta
generando una renta extraordinaria sobre la
cual se ha desarrollado una compleja batalla
politica.

En suma, la rigidez en la formulacion del
presupuesto y la tentacion de los politicos de
usar los recursos fiscales para servir intereses
personales, hacen que la politica fiscal no
pueda cumplir un rol anti ciclico. Para
empeorar el panorama, la evidencia empirica
muestra que la politica fiscal es pro ciclica, es
decir amplifica los efectos negativos del ciclo
en el empleo (Jemio, 2007). ;Coémo puede
entonces contribuir la politica fiscal a la
estabilidad macroeconémica? Aparentemente
lo mas que se le puede pedir es que ésta sea
neutral y no contribuya a la inestabilidad
macroeconomica. Esto requiere tomar el
manejo fiscal con seriedad.

El superavit fiscal primario que excluye el pago
de intereses de la deuda del gobierno, fue de
de 6.4% del PIB en 2006 y 3.1% en 2007
(Grafico 1). El gobierno celebrd estos dos afos
de superavit como una gran conquista de las

politicas de nacionalizacion de los hidrocarburos
(Ministerio de Hacienda, 2008). Si bien el
incremento en los ingresos tributarios se debe a
los mejores precios negociados para la
exportacion de gas natural, esto no quiere decir
que la politica fiscal haya sido exitosa. Un
incremento en los ingresos y el consecuente
superavit fiscal pueden ser muy peligrosos en la
medida que generen incentivos para que el
gobierno incremente el gasto publico en exceso.
Cuando se tiene un exceso de recursos el
gobierno siempre tendra la tentacion de gastar
todo lo que pueda, y si puede gastara hasta lo
que no tiene.

-10

Grafico 1: Balance fiscal del Sector PUblico No
Financiero (En porcentaje del PIB)
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Esta claro que ante esta tentacion es necesario
disenar algun mecanismo que controle el ansia
del gobierno para hacer uso de los recursos
fiscales. Este no es un problema unico de Bolivia
sino que es un resultado general de la economia
politica de la politica fiscal y como tal debe ser
discutido y analizado en el marco de las politicas
publicas para construir un Estado mas eficiente.

Definitivamente la solucion tiene que venir a
través de un mecanismo que limité el acceso del
gobierno a recursos que puede gastar facilmente.
Una solucion creativa es la redistribucién directa
de la renta hidrocarburifera a todos los
ciudadanos mayores de 18 afios (Laserna 2007,
Morales 2008). Esta opcidn constituiria un
cambio radical en la forma de manejar la politica
fiscal ya que enfrenta la raiz del problema actual:
las rentas del gas. Sin embargo llevar adelante
esta propuesta requiere de wuna reforma
institucional que la situacion politica actual no

www.populi.org.bo

2



Politicas Publicas para la Libertad

permite. De todas formas esta propuesta es
equivalente a una regla fiscal extrema en la
cual se restringe para siempre al gobierno a no
utilizar las rentas producidas por la explotacién
de recursos naturales.

Alternativamente creemos que el uso de una
regla fiscal de Balance Estructural (BE) es una
herramienta mas flexible para disciplinar el
manejo fiscal (Populi 2006, 2007a). Una regla
de BE es un compromiso que asume o se le
impone a la autoridad fiscal sobre la trayectoria
del gasto publico en base a una proyeccion de
ingresos que sea consistente con el equilibrio
macroeconomico de mediano plazo. Esto
implica que cuando los ingresos del sector
publico se incrementan inesperadamente, el
exceso de recursos no puede ser utilizado.
Similarmente cuando los ingresos disminuyen,
por ejemplo a consecuencia del ciclo
econémico, el gasto fiscal no necesitara ser
ajustado para no exacerbar el ciclo. Al
adherirse a una regla de BE el comportamiento
de la politica fiscal se torna mas predecible y
facil de evaluar. El desempefo de la politica
fiscal se juzga en torno al cumplimiento de la
regla y la autoridad fiscal se somete al
escrutinio y la evaluacion del poder legislativo
si es que no cumple con este mandato.

La regla de BE no esta libre de problemas y no
es una solucidén completa al complejo proceso
politico que implica la elaboracion del
presupuesto en especial porque no resuelve el
problema de la calidad del gasto publico. Sin
embargo es un primer paso para que la politica
fiscal pueda cumplir un rol Gtil en el proceso de
desarrollo. Chile es quiza el ejemplo mas
notable de lo que una politica de BE estructural
puede hacer para contribuir a la estabilidad
macroeconémica y con ello al crecimiento
sostenido. Esto no implica que se deba
implementar nuestra politica fiscal “a-la Chile”,
al contrario simplemente es evidencia de que
las reglas fiscales pueden ser aplicadas de
forma exitosa para implementar una politica
fiscal prudente y que las mismas deberian
considerarse como parte integral del disefo de
la politica macroecondémica.

2. Politica fiscal y control de la inflacién

La politica fiscal y la politica monetaria se
relacionan a través de la restriccion
presupuestaria del gobierno. En un modelo
simplificado de la economia, la tasa de
crecimiento de la base monetaria (AM) depende
de tres elementos:

AM = Déficit Primario + Acumulacién de RIN -
Acumulacién de deuda publica interna y
externa

Cuando la politica fiscal es demasiado expansiva
ejerce presiones adicionales sobre la demanda,
forzando al Banco Central a incrementar la oferta
monetaria y en consecuencia genera inflacion y
deteriora la capacidad de la economia de crecer
en el largo plazo. La crisis de los 80s es un claro
ejemplo de esto. El gobierno gastaba en exceso
y el déficit era enorme. Como no se podia
financiarlo con acumulacién de nueva deuda, el
resultado fue recurrir a la maquinita de dinero 24
horas al dia.

La acumulacion de reservas que en parte es algo
positivo porque ofrece un seguro a la economia
ante cambios subitos en las condiciones
externas, tiene consecuencias negativas en la
inflacién si es que el Banco Central no puede
esterilizar sus efectos monetarios de manera
efectiva. Con un entorno externo favorable la
cuenta corriente de la balanza de pagos se torno
positiva desde 2003 y alcanzé niveles histéricos
en 2006 y 2007. El resultado general de la
balanza de pagos también fue positivo durante
estos afos, lo que en se tradujo en una
acumulacion de reservas internacionales (RIN).
En 2007 las RIN alcanzaron 5,307 millones de
ddlares, casi cinco veces mas que su nivel en
2004. Este resultado también fue celebrado por
el gobierno con mucha alegria. A no ser que el
Banco Central compense la acumulacion de RIN
mediante operaciones que contraigan la liquidez
de la economia (intervencion esterilizada) el
resultado es un incremento de la oferta monetaria
y un aumento de la inflacién.

En el pasado el Banco Central pudo manejar de
manera  efectiva estas operaciones de
esterilizacion para que la oferta monetaria sea
consistente con una inflacién de inferior al 5%.
Sin embargo, cuando las RIN se incrementan
70% de un afo a otro, el esfuerzo que tiene que
hacer el Banco Central para contener la inflacion
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es gigantesco (Grafico 2). Lamentablemente el
esfuerzo de Banco Central no fue suficiente
para contener el incremento en la base
monetaria. Un simple calculo indica que a lo
mucho 0.8 de cada ddlar adicional de RIN esta
siendo esterilizado efectivamente, con lo que la
cantidad de dinero se estaria expandiendo 10
puntos porcentuales por encima de lo que
seria consistente con una tasa de inflaciéon de
5% y un crecimiento del PIB real de la misma
magnitud.

Grafico 2: Acumulacion de
esterilizacion monetaria
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En estas condiciones, la inflacion de 11.7% en
2007 no deberia resultar una sorpresa. El
Banco Central no pudo hacer su trabajo de
mantener la inflacién bajo control
principalmente porque la politica fiscal fue
excesivamente expansiva aprovechandose de
la bonanza del sector de hidrocarburos. En
otras palabras, el superavit fiscal tan celebrado
fue demasiado pequefo. En ausencia de una
politica fiscal prudente y consistente con el
equilibrio macroecondémico la politica
monetaria se ve subordinada a los viscerales
deseos del gobierno de gastar en exceso.
Como se menciono anteriormente una regla de
Balance  Estructural que moderé la
exuberancia fiscal no solo contribuiria a que la
politica fiscal sea neutral al ciclo econémico
sino que mejoraria la efectividad de la politica
monetaria para controlar la inflacién.

En estas condiciones, la inflacion de 11.7% en
2007 no deberia resultar una sorpresa. El

Banco Central no pudo hacer su trabajo de
mantener la inflacién bajo control principalmente
porque la politica fiscal fue excesivamente
expansiva aprovechandose de la bonanza del
sector de hidrocarburos. En otras palabras, el
superavit fiscal tan celebrado fue demasiado
pequefio. En ausencia de una politica fiscal
prudente y consistente con el equilibrio
macroeconoémico la politica monetaria se ve
subordinada a los viscerales deseos del gobierno
de gastar en exceso. Como se menciono
anteriormente una regla de Balance Estructural
que moderé la exuberancia fiscal no solo
contribuiria a que la politica fiscal sea neutral al
ciclo econémico sino que mejoraria la efectividad
de la politica monetaria para controlar la
inflacién.

3. Construccién de la
macroeconémica

politica

Para construir una politica macroeconémica
estable se necesita empezar por reconocer el rol
fundamental de la politica fiscal tanto en relacion
al ciclo econémico como en relacién a la politica
monetaria y el control de la inflacién. La regla de
BE requiere de un compromiso politico del poder
ejecutivo de no utilizar la politica fiscal con fines
de redistribucion politica. Ya sea que los
recursos fiscales provenientes de las rentas del
gas se administren a nivel del gobierno central o
de los gobiernos departamentales, el excesivo
gasto de gobierno conduce a un descalabro
macroeconomico y donde la verdadera pérdida
se ve en términos de reduccion del empleo, la
inversion y el crecimiento.

La teoria econdmica y la evidencia empirica
soportan la idea de que una politica
macroeconomica sélida es conductiva para el
crecimiento de largo plazo (Fischer 1993, Barro
1996). Definitivamente este argumento no implica
que la estabilidad macroecondmica sea el unico
elemento que promueve el crecimiento; factores
como la calidad de las instituciones, el respeto a
los derechos de propiedad y la promocion de la
actividad  empresarial son las  fuentes
fundamentales para alcanzar mayores niveles de
desarrollo. Pero en presencia de un entorno
macroeconomico inestable es dificil fortalecer
estos elementos. La politica fiscal es un pilar
fundamental de la politica macroeconémica y una
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regla de BE contribuye a la sostenibilidad y
credibilidad de la politica fiscal ademas del
compromiso de la politica macroecondémica
para promover los objetivos Ultimos del
desarrollo.

El establecimiento de una regla de BE no solo
implica desafios técnicos para la determinacion
de los procedimientos que gobiernan el
cumplimiento de la regla. Se debe definir
claramente que hacer con el excedente de
recursos cuando las condiciones externas
sean favorables. Una alternativa es la de
redistribucion  directa.  Adicionalmente se
podria constituir un fondo de estabilizacion que
cumpla un rol de redistribucion inter -
generacional de las rentas provenientes de la
explotacion estatal de recursos naturales. Lo
importante es que se necesita de una reforma
profunda de nuestras instituciones fiscales que
mire mas alla de los objetivos politicos de corto
plazo y las reivindicaciones regionales. La
politica fiscal debe constituirse en el centro de
una politica macroeconémica sostenible y no
en la fuente de inestabilidad e incertidumbre
que es actualmente.

4. Conclusiones

Al igual que en muchos paises en desarrollo la
politica fiscal en Bolivia tiende a exacerbar los
efectos del ciclo econémico. En la fase alta del
ciclo se tiende a gastar en exceso, quedando
sin recursos a la hora de combatir una
desaceleracién de la actividad. Por otra parte,
el proceso politico que implica la gestién del
presupuesto hace que la politica fiscal no
pueda acomodar con suficiente velocidad los
cambios en las condiciones macroeconémicas.
En el 2007 una politica fiscal pro — ciclica tuvo
un efecto notoriamente negativo sobre la
inflacién. Si bien existieron factores de caracter
externo que provocaron una aceleraciéon de los
precios, es casi seguro que si la politica fiscal
hubiera jugado un rol mas responsable hoy no
estariamos sufriendo una inflacion de dos
digitos. Como agravante, la dominancia fiscal
de los ultimos dos afos esta afectando
seriamente la credibilidad y reputaciéon del
Banco Central en su papel de preservar el
valor adquisitivo de la moneda.

La implementacién de una regla de BE es una
alternativa que puede dar resultados positivos

para construir

las bases de wuna politica

macroeconomica sostenible y que promueva el

crecimiento econdmico. El

gobierno puede

contribuir enormemente al desarrollo del pais,
pero definitivamente el camino no es a través de
una politica fiscal discrecional e imprudente.
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