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I. INTRODUCCION

Durante la década de 1990, la economia mundial pasé por transformaciones
que resultaron en una mayor integracion financiera entre los mercados, una mayor
participacion de las economias emergentes en el comercio internacional y un au-
mento en el flujo de capitales. Mas recientemente, las mejoras en las condiciones
macroeconomicas internacionales, con un fuerte crecimiento del comercio inter-
nacional y del precio de los commodities, llevaron a las principales economias
del MERCOSUR a exhibir una evolucion positiva en sus cuentas corrientes y
acumulacién de reservas cambiarias, eliminando o relativizando la importancia de
las restricciones externas al crecimiento econéomico.

Desde el punto de vista fiscal, los paises d¢ MERCOSUR pasaron por un pro-
ceso de ajuste que pretendieron organizar las cuentas publicas de forma de generar
superavit primarios suficientes para reducir el llamado riesgo pais y mejorar la
relacion deuda/PBI. Ante ese cuadro reciente favorable, el objetivo principal de
este articulo es analizar los principales aspectos fiscales de la economia brasilefia
durante el periodo 1999 a 2007 y verificar en qué medida la situacion fiscal actual
podria contribuir para una ampliacion del espacio fiscal para el crecimiento brasilefio
en el contexto de la integracion regional del MERCOSUR.

El concepto de “espacio fiscal” se refiere, genéricamente, a la posibilidad de
disponer de recursos presupuestarios para ampliar los gastos gubernamentales en
items que potencialmente podrian generar mayores tasas de crecimiento econémi-
co, sin perjuicio de la sustentabilidad fiscal (Heller, 2005). Sustentabilidad fiscal,
a su vez, se relaciona con la capacidad de un gobierno de financiar sus gastos,
incluidos los intereses de la deuda, y honrar su deuda manteniéndose solvente.
Los desarrollos recientes en el analisis de la sustentabilidad de déficit publicos se
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han concentrado en los llamados modelos probabilisticas. La razén para esto se
centra en el hecho de que los gobiernos de América Latina enfrentan una mayor
volatilidad en sus patrones de gastos y recaudacion que los paises industrializados
y la incerteza resultante de esa volatilidad afectaria el nivel de endeudamiento que
es compatible con un patrén de deuda sustentable. De acuerdo a Gavin y Perotti
(1997), la volatilidad del superavit primario para los paises de América Latina,
medida en términos de desvio cuadratico medio, fue de 3,3% entre 1970 y 1995,
en cuanto que para los paises industrializados, la cifra fue de 1,6% en el mismo
periodo.! En el caso de los ingresos y gastos gubernamentales, la volatilidad llega
a ser cuatro veces superior a la de los paises industrializados. El desvio cuadratico
medio de la recaudacion total fue de 12,2% para América Latina, contra 3,6% de los
paises industrializados. En relacion a los gastos totales, la volatilidad es de 12,8%
contra 3,1% para los paises industrializados. Utilizando datos para el gobierno
central, los autores muestran que la alta volatilidad de los ingresos no tributarios
en la recaudacion total, con una media de 18,1% en América Latina y 8,4% para
los paises industrializados, por la distribucion del impuesto a la renta, el cual incide
80% sobre las firmas y 20% sobre las personas fisicas en el caso de América Latina
y por la participacion relativa de los impuestos indirectos en la recaudacion, cuya
media fue de 53,2% para América Latina y de 31,4 para los paises industrializados
analizados. En Brasil, los impuestos sobre la produccion y circulacion de bienes y
servicios representan cerca de 60% de la carga tributaria.

Desde el punto de vista de la sustentabilidad fiscal, la volatilidad de gastos e
ingresos, muchas veces resultantes de shocks inesperados, afectan la restriccion
presupuestaria del gobierno e impone incertezas acerca de la efectiva capacidad
del gobierno de mantenerse intertemporalmente solvente.

La literatura sobre gerenciamiento dptimo de deudas gubernamentales sugiere
que el gobierno debe privilegiar la emision de titulos nominales cuando los shocks
son principalmente de oferta o afectan los gastos gubernamentales; privilegiar la emi-
sion de titulos indexados cuando los shocks son principalmente nominales; utilizar
titulos con plazos de maduracién mas largos cuando los shocks macroeconémicos
inducen una correlacion positiva entre la tasa de interés real y las necesidades de
financiamiento del gobierno, y, finalmente, garantizar la posibilidad de licitacion
de titulos en moneda doméstica cuando se espera gran volatilidad cambiaria para
el periodo de renovacion de los titulos (Missale, 1997; Shiller, 1993; Goldfajn y
Paula, 2000). Un gerenciamiento adecuado del endeudamiento publico puede ayu-
dar a reducir los riesgos de cambios inesperados en la restriccion de presupuesto
del gobierno.

1 Los paises de América Latina analizado por los autores fueron Argentina, Brasil, Bolivia,
Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Panama, Per(, Uruguay y Venezuela; los pai-
ses industrializados considerados fueron Alemania, Australia, Bélgica, Dinamarca, Espafia,
Finlandia, Francia, Holanda, Irlanda, Italia, Japon, Noruega, Reino Unido, Suecia y Estados
Unidos.
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En el caso brasilefio el gerenciamiento 6ptimo de la deuda sugiere la emision
de titulos nominales con plazos largos. En lo que hace a la volatilidad cambiaria, el
gobierno brasilefio aprovecho las condiciones externas favorables y redujo el por-
centaje de titulos indexados al tipo de cambio. El diferencial de tasas proporcionado
por la elevada tasa real doméstica también facilitdé ese proceso. A pesar del costo
fiscal generado por la sustitucion de titulos en dolares por titulos indexados a la tasa
basica doméstica (Selic), la operacion redujo la exposicion externa. Las condiciones
para la refinanciacion y la emision de nuevos titulos, nominales o indexados, de
plazos y denominacion especificos dependen también de la aceptacion de mercado,
la administracion de la deuda ciertamente no sustituye politicas fiscales robustas.

Al mismo tiempo que se constata la existencia de una mayor volatilidad de
los ingresos y gastos gubernamentales de América Latina en relacion a los paises
industrializados, se verifica que desde principio de los afios 90 hubo un aumento
considerable en la relacion endeudamiento/PBI en diversos paises de la region (Men-
doza y Oviedo, 2006). En el caso de Brasil, la relacion deuda/PBI creci6 de forma
consistente alcanzando la cifra maxima de 57,18%. La adopcion de politicas fiscales
con la generacion de superavit primarios relativamente importantes y la reduccion
gradual de las tasas de interés domésticas han promovido una gradual reversion en
el cuadro de endeudamiento brasilefo. La evidencia empirica internacional sugiere,
en tanto, que los ajustes fiscales considerados exitosos privilegian los recortes en los
gastos mas que aumentos en la recaudacion fiscal. En Brasil, los ajustes por el lado
de los gastos han tenido dificil aceptacion dadas las diversas demandas sociales y el
caracter institucional de diversos items de los gastos publicos. Es asi que el ajuste
fiscal brasilefio se ha revelado extremadamente dependiente de los ingresos fiscales.
Desde el punto de vista de espacio fiscal, la carga tributaria y la falta de inversion
en infraestructura han sido identificados como principales obstaculos al proceso
de crecimiento econémico de Brasil. Mas recientemente, la fuerte desvalorizacion
de la moneda americana ha perjudicado al sector exportador.

El articulo presenta el concepto de espacio fiscal, analiza la situacién fiscal
brasilefia reciente, las principales restricciones a la generacién de espacio fiscal
para el crecimiento y la cuestion de la sustentabilidad fiscal. Finalmente, el articulo
presenta avances en el proceso de integracion del MERCOSUR considerados como
relevantes desde el punto de vista del crecimiento econdmico brasilefio.
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Il. ;QUE ES EL ESPACIO FISCAL?

Las experiencias inflacionarias de los afios 1980 y 1990 llevaron a diversos
paises en desarrollo, inclusive a Brasil, a definir los objetivos de la politica fiscal
en funcién de la estabilidad econdmica. Durante los afios 2004 y 2005, los inves-
tigadores del FMI prepararon una serie de trabajos donde la rigidez de las reglas
fiscales —propuestas por la institucion a paises que habian enfrentado problemas
inflacionarios y fiscales (déficit nominales persistentes y elevado endeudamien-
to)— fue discutida y se propusieron algunas modificaciones en el sentido de dar
una mayor atencion a la calidad del ajuste fiscal, particularmente en lo que hace a
su impacto sobre el crecimiento econémico de los paises. Después de algunos afios
de estabilidad, ha habido un renovado interés en el uso de la politica fiscal para
generar mayores tasas de crecimiento, considerado fundamental para alcanzar mayor
inclusion social. Mas alld del consenso hoy existente sobre la importancia de la
estabilidad economica para el crecimiento, hay también una generalizada percepcion
que la estabilidad no es suficiente y que el impacto de largo plazo de las medidas
de ajuste fiscal no debe ser dejado de lado por los formuladores de politica. De esa
forma, es preciso generar “espacio fiscal” para el crecimiento.

Siguiendo a Heller (2005), el concepto de “espacio fiscal” se refiere a la po-
sibilidad de disponer de recursos presupuestarios para ampliar los gastos guber-
namentales en items que potencialmente podrian generar tasa de crecimiento mas
altas, sin perjuicio de la sustentabilidad fiscal del gobierno.

Considerando la restriccion presupuestaria del gobierno, podemos separar
analiticamente la posibilidad de generar espacio fiscal en dos categorias, una
donde el gobierno mantiene el nivel corriente de endeudamiento y otra donde el
espacio fiscal es creado precisamente a través de un incremento de la deuda. En la
primera categoria, espacio fiscal sin endeudamiento, un mayor espacio fiscal para
el crecimiento puede ser generado a través de mejoras en la eficiencia y la eficacia
de los gastos publicos, una mayor movilizacién de los ingresos presupuestarios
y, finalmente, ayuda internacional, sea via acuerdos de condonacién de deuda
previamente contraida o sea via entrada directa de recursos para la ejecucion de
proyectos de interés publico.

Las mejoras en la eficiencia y eficacia de los gastos publicos se refieren a la
racionalizacion en la utilizacion de los gastos a fin de eliminar desperdicios y en
el gerenciamiento de los recursos de forma de alcanzar los objetivos programados.
En ese aspecto, la calidad de las instituciones publicas que ejecutan y gerencian el
presupuesto aprobado es fundamental. Los problemas de gobernanza, interferencia
politica e incapacidad de gerenciamiento del endeudamiento pueden llevar a pro-
yectos de alto retorno a tener un bajo efecto sobre el crecimiento, perjudicando la
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solvencia del pais y reduciendo su espacio fiscal. Un comportamiento no cooperativo
entre agentes publicos y la desatencion por las reglas publicas de conducta también
representan un problema ya que reducen el efecto potencial de los gastos sobre el
crecimiento econdmico. Indirectamente, las mejoras en la eficiencia de los gastos
generan espacio fiscal a través de los efectos sobre los indicadores de gobernanza
y credibilidad del gobierno, los cuales afectan las condiciones de acceso al crédito
y de movilizacion de recursos para inversiones.

Mas alla de la eficiencia, las alteraciones en la composicion de los gastos pu-
blicos también pueden generar un mayor espacio fiscal para el crecimiento, sin que
las condiciones de sustentabilidad fiscal sean alteradas. La locacion de gastos para
inversion en educacion, salud y, principalmente, infraestructura afectan la tasa de
crecimiento del pais directamente al aumentar los niveles de demanda agregada e,
indirectamente, mejorando los indices sociales. También en ese caso, las condicio-
nes de gobernanza son fundamentales una vez que las inversiones salud, educacion
e infraestructura exigen que sean movilizados recursos de forma sostenida en el
tiempo de forma tal que los plazos de maduracion de las inversiones sean com-
pletadas y los efectos sobre el crecimiento se puedan concretar. Si las condiciones
de gobernanza son bajas (comportamiento rent-seeking, riesgos contractuales,
corrupcion, baja calidad de la burocracia y del seguimiento y ejecucion de la ley),
los esfuerzos para la generacion del espacio fiscal para el crecimiento pueden ser
facilmente desperdiciados.

Desde el punto de vista de los ingresos gubernamentales, el espacio fiscal para el
crecimiento puede ser generado a través de una mayor movilizacion de ingresos. Sin
embargo, el uso de impuestos distorsivos y el posible aumento en el nivel de carga
tributaria puede hacer que se reduzcan los gastos privados en inversion, reducien-
do el efecto neto sobre el crecimiento o aun perjudicando el ciclo de crecimiento.
Como en el caso de los gastos publicos, una mayor eficiencia en la recaudacion de
impuestos, con reduccion de la evasion fiscal y una mayor racionalizacion en el
sistema impositivo, debe ampliar el espacio fiscal para el crecimiento.

La ayuda internacional directa (grants) y la condonacion de deudas amplian
el espacio fiscal efectivo para el crecimiento sin costos en términos de sustenta-
bilidad fiscal ya que en el primer caso hay una entrada no prevista de recursos y
en el segundo hay una reduccion de los gastos destinados al servicio de la deuda
condonada. La falta de previsibildiad en relacion al calendario y montos de la ayu-
da internacional dificulta, sin embargo, la ejecucion de proyectos, principalmente
los de largo plazo de maduracion. En proyectos de infraestructura, por ejemplo, la
falta de planeamiento adecuado o la suspension de recursos podrian inviabilizar la
conclusion de un proyecto, desperdiciando el gasto ya realizado.

Analiticamente, una segunda forma de generar espacio fiscal para el creci-
miento es a través de un mayor endeudamiento. Tedricamente, se puede pensar a la
capacidad de endeudamiento de un gobierno como el mayor nivel de deuda que es
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considerado como sustentable.? Un gobierno cuyo nivel corriente de endeudamiento
es inferior al maximo sustentable puede, en teoria, ampliar su espacio fiscal para el
crecimiento explorando la capacidad de endeudamiento que atin no fue utilizada.
El nivel maximo de endeudamiento puede ser ampliado a través de medidas que
mejoren la credibilidad fiscal y la capacidad del gobierno de captar nuevos recursos,
controlar gastos y ampliar ingresos.

La mejora en los indices de credibilidad fiscal puede ampliar el espacio fiscal
en la media en que se reducen los costos de refinanciamiento y de la colocacion de
nuevos titulos por parte del gobierno, librando asi recursos para el crecimiento y
facilitando la alteracion en la composicion del endeudamiento. En ese sentido, la
existencia de reglas fiscales y una mayor eficiencia y transparencia en la ejecucion
presupuestaria amplian el espacio fiscal.

En la seccion siguiente, presentamos la evolucion reciente de las cuentas pu-
blicas brasilefias para luego analizar de qué forma la situacidn fiscal actual puede
representar una ampliacion del espacio fiscal para el crecimiento de Brasil.

2 Hay varias formas de definir cuando un nivel especifico de endeudamiento es sustentable.
Esta cuestion se discutira en la seccion 5 de este articulo.
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lll. EVOLUCION RECIENTE DE LAS CUENTAS PUBLICAS
DE BRASIL

La crisis cambiaria brasilefia de 1998-99 se manifestdé en un aumento en la
prima de riesgo de Brasil, por encima del indicador EMBI, debido al aumento en
la probabilidad de default de 1a deuda soberana brasilefia, tal como se observa en el
Grafico 1. Esa comparacion permite descontar el aumento en la aversion al riesgo
de los invasores extranjeros en relacion a titulos de paises emergentes que siguid a
la crisis rusa de 1998. Los shocks domésticos de 2001 (racionamiento de la energia
eléctrica) y de 2002 (incerteza en relacion a la politica economica del entonces
recién electo presidente Luis Inacio Lula da Silva) llevaron a nuevos aumentos de
la prima de riesgo. El gobierno brasilefio inicio en 1999 una politica de ajuste fiscal
generando superavit primarios sistematicos (ver Grafico 2) que permitiesen reducir
el riesgo pais y, eventualmente, la relacion deuda publica liquida con el PBI.

La politica de generacion de superavit primarios sistematicos tiene como prin-
cipal instrumento la elevacion de la carga tributaria brasilefia, la cual se encontraba
enun nivel del 28% del PBI en 1998. Durante la década de 1970, 1980 y el inicio de
los afios 1990, la carga tributaria estaba alrededor del 25% del PBI, aunque, como

Grafico 1
Riesgo-Brasil y el conjunto de los paises emergentes (EMBI+)
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Fuente: elaboracién propia en base a datos del Banco Central.
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Grafico 2
Superavit Primario del Sector Publico (% del PBI)

Fuente: elaboracion propia en base a datos del Banco Central.

Grafico 3
Carga Tributaria Brasilefia (% del PBI)

40,0 -

35,0 4

30,0 4

25,0 A

20,0 A

15,0 -

10,0 1

5,0

0,0

¥00Z
200C
000T
8661
9661
¥661
661
066!
8861
9861
¥861
86l
0861
8/61
9L61
VL6l
6l
0261
8961
9961
¥961
96!
0961
866!
9661
yS6l
56l
0561
816!
96l
yrél

Fuente: elaboracion propia en base a datos del Banco Central.



C3 / Espracio FiscaL PARA EL CRECIMIENTO EN BRASIL | 95

se observa en el Grafico 3, tomd una trayectoria ascendente a partir de 1994, afio de
implementacion del Plan Real, con un aumento de la carga tributaria sobre bienes
y servicios (Giambiagi y Além, 1999, p 187). La estabilizacion de precios y el final
del régimen de alta inflacion representd una pérdida sustantiva de ingresos debidos
al impuesto inflacionario (de 3,3% del PBI en el periodo 1990-94 a s6lo 0,3% en el
periodo 1995-98) y practicamente inviabilizé la posibilidad de reducir el valor real de
los gastos publicos mediante el aplazamiento de los pagos a valores contratados.

Desde el punto de vista de las cuentas publicas, el analisis de los factores que
contribuirian a la generacion del superavit primario (por el criterio “por encima de
la linea”) sélo es factible para el Gobierno Central, debido a la disponibilidad de
datos. Utilizando los datos organizados por Gutierrez (2007) vemos en la Tabla 2
que los ingresos brutos del Gobierno Central crecieron mas que el PBI durante esta
década y que esa tendencia deberia continuar en 2008, conforme a lo establecido
por el proyecto de Ley de Presupuesto (PLO, por sus siglas en portugués) enviado
por el gobierno al Congreso Nacional el 31 de agosto de 2007.

Por el lado de los gastos primarios, vemos que estos representan el 14,73%
del PBI en 2000 y que llegarian a 18,25% en 2007, dado que crecieron los tres
principales items de los gastos (Personal y encargos, pagos provisionales y costo
del capital). Los gastos en personal y encargos, asi como los pagos provisionales
son gastos considerados “rigidos”, una vez que las alteraciones de esas cuentas
requieren cambios constitucionales. Ya que los gastos de de capital (formada por
salud, educacion, inversiones, bolsas de familia y otros beneficios asistenciales como
abono salarial, seguro de desempleo y ley de “idoso”), no esta sujeta a la misma
rigidez institucional de los demas items de gastos, se ha convertido, histéricamen-
te, en la llamada variable de ajuste de las cuentas publicas: dada una determinada
meta fiscal (gastos mas intereses), los gastos de y capital son ajustadas. Como se
verifica en la Tabla 1 abajo, los gastos de capital crecieron 1,68 puntos porcentua-
les entre 2000 y 2007, crecimiento explicado, en gran parte, por el aumento en la
cobertura de las politicas sociales y la necesidad de mantener el funcionamiento
de la maquina publica.

Los gastos en inversiones y educacion, items cruciales para el crecimiento eco-
némico de un pais, presentaron, en tanto, una reduccion. Los gastos en educacion,
segun los datos de la Secretaria del Tesoro Nacional y el Ministerio de Hacienda,
pasaron de ser 0,36% del PBI a 0,32% en 2007. Para 2008, estan previstos 0,39%
del PBI para educacion, sumado a que la participacion relativa de este item en los
gastos de capital reduciria de 8,45% en 2003 a 6,28% en 2008.

Los gastos en inversion también sufrieron una reduccion entre 2000 y 2007, de
0,86% a 0,77 del PBI. Es importante resaltar, en tanto, que las inversiones publicas
planeados para 2008 (1,1% del PBI) son bastante superiores a los observados en
el pasado (cerca de R$ 32 mil millones, correspondiendo R$ 18 mil millones al
Programa de Aceleracion del Crecimiento (PAC) y R$ 13,72 mil millones al Proyecto
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Tabla 1
Evolucion de los principales ingresos y gastos primarios (en % PBI)
Gobierno Central (Tesoro nacional, Banco Central e INSS)
No incluye las empresas estatales federales.

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 (zpoch)
1.Receitas
Primarias 19,93 | 20,77 | 21,66 | 20,98 | 21,61 | 22,74 | 23,39 | 24,41 | 24,87
Brutas
2.Transferéncias
a Estados e 3,42 | 3,53 | 3,80 | 3,54 | 3,48 | 3,91 | 3,99 | 4,16 | 4,41
Municipios
3.Receita 16,51 [ 17,23 | 17,86 | 17,44 | 18,13 | 18,83 | 19,39 | 20,25 | 20,46
Liquida (1-2)
4.Despesas 14,73 | 15,57 | 15,71 | 15,13 | 15,59 | 16,37 | 17,25 | 18,15 | 18,26
Primarias
41 Pessoale | 5o | 480 | 4,81 | 4,46 | 4,31 | 429 | 452 | 470 | 4,74
Encargos
4.2 Pagamentos
Previden- | 5 58 | 578 | 5,96 | 6,30 | 6,48 | 6,80 | 7,13 | 7,26 | 7,24
clarios
(INSS)
4.3Custeioe | 5y | 400 | 4,86 | 4,26 | 4,69 | 5,17 | 5,49 | 6,19 | 6,28
Capital
4.3.1
Beneficios
Assistenciais - - - 0,26 | 0,39 | 0,43 | 0,50 | 0,54 | 0,56
(LOAS E
RMV)
4.3.25a0de | 1,37 | 1,41 | 1,39 | 1,33 | 1,38 | 1,45 | 1,39 | 1,36 | 1,46
43.3 0,86 | 1,12 | 0,68 | 0,38 | 0,46 | 0,47 | 0,58 | 0,77 | 1,10
Investimentos
43.4 nd | nd | nd | 036|029 |032]0,27]0,32|0,39
Educacao
4.3.5 Bolsa nd | nd | nd | 019027030033/ 0,34 | 0,38
Familia
Resultado 1,74 | 1,68 | 2,16 | 2,28 | 2,70 | 2,60 | 2,21 | 2,10 | 2,20
Primario

Fuente: Secretaria do Tesouro Nacional / Ministério da Fazenda

Piloto de Inversiones (PPI).> Esos programas prevén inversion primordialmente
en infraestructura, la cual actualmente representa un importante obstaculo al cre-

3 ELPPI es resultado de un acuerdo entre el gobierno brasilefio y el FMI para la utilizacion de
recursos originalmente destinados al pago de intereses, en inversion en infraestructura.
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cimiento economico brasilefio y, después de ser llevados a cabo, deberian ampliar
el espacio fiscal para el crecimiento. Ya los dos primeros items (gastos en personal
y prevision) representan el 12% del PBI y casi dos tercios de los gastos primarios
del gobierno central.

En especial, los gastos provisionales del Instituto Nacional del Seguro Social
(IN'SS) son los que mas crecieron en los ultimos afios, tal como destaca Gutierrez
(2007), pasando de 5,45% del PBI en 1998 a 7,26% en 2007, conforme a la ultima
revision de los ingresos y gastos del gobierno central realizada en agosto de 2007.
Ese aumento es resultado de una serie de beneficios que fueron siendo incorporados
a las reglas del INSS, desde la Constitucion Federal de 1988.

El patrén de ajuste fiscal y la estructura de la deuda publica.

La crisis cambiaria de 1999 forz6 al gobierno a flexibilizar el régimen cambiario
y a adoptar un régimen de metas de inflacion para anclar los precios domésticos.
Actualmente, la meta inflacionaria es de 4,25%. Los grandes shocks acontecidos
en 2001 y 2002, llevaron al gobierno a elevar significativamente la tasa de interés
real media de la deuda publica, reduciéndose la tasa de crecimiento de la economia
e impidiendo asi que el ajuste fiscal iniciado en 1999 resultase en una reduccion de
la relacion deuda publica liquida / PBI, tal como se ve en el grafico 4. Esta deuda,

Grafico 4
Deuda neta del sector publico consolidado (% del PBI).
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que incluye los pasivos financieros y descuenta los activos financieros, incluyendo
las reservas internacionales, s6lo comenzo a caer a partir de 2004, aunque de forma
gradual y encontrandose, aun hoy, la relacion deuda / PBI entorno al 40%, lo cual
es considerado un valor elevado para un pais emergente.

La Tabla 2 presenta las necesidades de financiamiento del Sector Publico.
Como se puede verificar, el esfuerzo fiscal realizado por Brasil englob6 todos los
segmentos del sector publico. El Gobierno Central, los Gobiernos Regionales (es-
tados y municipios), Empresas Estatales Federales y Regionales, contribuirian a la
generacion del superavit primario. Esto fue posible a través de reformas realizadas
durante la década de 1990, con el Programa Nacional de Privatizacion de 1991, la
privatizacion de diversas empresas publicas y bancos estatales, la regulacion de
la concesion de los servicios publicos, la regulacion de la concesion de servicios
publicos por privados y la generacion de ganancias de las empresas estatales. Des-
de el punto de vista institucional, los cambios en el proceso presupuestario con la
introduccion de dispositivos institucionales que generaron reglas presupuestarias,
como la Ley de Responsabilidad Fiscal aprobada en 2000, posibilitaron un mayor
control sobre las cuentas publicas en todas las esferas del gobierno (Ver Box 1)

Tabla 2
Necesidades de Financiamiento del Sector Publico (en % del PBI)
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2;)g(:)7
Primario -3,24 | -3,35| -3,55 | -3,89 | -4,18 | -4,35 | -3,88 | -4,12
1. Governo
Central(Governo -1,73 | -1,69 | -2,16 | -2,28 | -2,70 | -2,60 | -2,21 | -2,20

Federal, BC e INSS)
2. Estatais Federais -0,86 | -0,58 | -0,43 | -0,56 | -0,46 | -0,61 | -0,58 | -0,63

3. Governos Regionais | -0,51 | -0,80 | -0,72 | -0,81 | -0,90 | -0,99 | -0,85 | -1,21
4. Estatais Regionais -0,13| -0,28 | -0,24 | -0,23 | -0,12 | -0,15 | -0,24 | -0,07
Juros nominais 6,61 | 6,64 | 7,71 | 8,54| 6,61 | 7,32 | 6,89 | 6,20
Nominal 3,37 | 3,29 | 4,17 | 4,65| 2,43 | 2,96 | 3,01 | 2,08

(+) = déficit; (-) = superavit
Fuente: Banco Central.

Se verifica en tanto que los gastos en el pago de intereses crecieron bastante a
partir de 2002 debido a la politica de mantener las tasas reales elevadas. Asi, aun
con superavit primarios sistematicos, el gobierno no genera superavit nominal.
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Box 1
La Ley de Responsabilidad Fiscal

La Ley de Responsabilidad Fiscal puede ser considerada el instrumento de
control fiscal mas abarcador que se haya instituido en Brasil, ya que mas
alla de que impone limites a los gastos y al endeudamiento en los diversos
niveles federativos, establece directrices para la formulacion, ejecucion y
aprobacion del presupuesto publico. Las medidas incluyen:

a) un limite maximo a los gastos en personal de 50% de los ingresos corrientes
para el gobierno federal y de un 60% para los gobiernos nacionales;

b) los gastos de caracter permanente (por un plazo superior a dos afios) pueden
ser creados mediante contrapartidas de fuente de ingresos o reduccion de
otro gasto;

c) prohibe la definicion de gastos que superen el afio fiscal al final del mandato
de los gobernantes;

d) exige que los beneficios fiscales sean incluidos en el presupuesto corriente
y que sus impactos sean considerados para los dos afios subsecuentes;

e) en relacion al endeudamiento, los limites son establecidos por el Senado
Federal: el compromiso anual con tasas y amortizaciones no podra superar
el 11,5% de los ingresos corrientes liquidos y la deuda consolidada no
podra traspasar dos veces los ingresos corrientes liquidos en el caso de los
Estados y del Distrito Federal y 1,2 veces en el caso de los municipios.

Grafico 5
Tasa de interés SELIC (en % anual)
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Fuente: elaboracién propia en base a datos del Banco Central.
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Este escenario macroeconomico, la politica de tasas, el desempeiio de las
exportaciones y la gran liquidez mundial hicieron que el pais acumulase reservas
internacionales y afectd la estructura de deuda publica brasilefia. La Tabla 3 muestra
la evolucion de la deuda neta del sector publico destacando especialmente aquella
que es indexada por una moneda extranjera (en general dolar).

Se verifica que la deuda externa (neta de activos, principalmente reservas
cambiarias) toma una trayectoria declinante a partir de 2003, torndndose “negativa”
en 20006, lo cual indica que el gobierno se convirtié en un acreedor externo neto.
En otras palabras, la acumulacion de reservas cambiarias supera el endeudamiento
externo bruto, tornando la deuda neta (de reservas) negativa.

Tabla 3
Perfil de deuda publica neta (en % del PBI)

dic-99 | dic-00 | dic-01 | dic-02 | dic-03 | dic-04 | dic-05 | dic-06 | ago-07

Divida/PIB 44,53 | 4554| 48,44| 50,46| 52,36| 46,99 46,52| 44,91] 43,10

a) Interna 78,90| 80,20| 80,20| 74,30| 79,60| 85,50 95,30(106,60 121,70
j)indexadaao | 4q 401 19.90| 25.80| 13,30 6,70| 2,30| 0,60| -0,60| -0,30
cambio

fijndo indexada | 54 50| 0 30| 54,40 61,00] 72,90| 83,20| 94,70|107,20 122,00
ao cambio

b) Externa 21,10| 19,80] 19,80| 25,70| 20,40] 14,50| 4,70| -6,60] -21,70
Divida

indexada ao 40,50| 39,70| 45,60 39,00| 27,10| 16,80| 5,30| -7,10|-22,00
cambio (i+b)

Fuente: Banco Central.

En relacion a la estructura, la composicion y el gerenciamiento de la deuda
interna, pueden distinguirse tres periodos diferentes desde 1999: el primero va
desde 1999 a 2002, el segundo desde 2003 hasta mediados de 2005 y el tercero de
mediados de 2005 hasta el presente. Analizamos cada uno de estos periodos a partir
del Grafico 6 (Gutierrez, 2007).

El periodo de 1999 hasta 2002 se caracteriz6 por shocks macroeconémicos
seguidos por fuertes desvalorizaciones cambiarias que llevaron a un aumento en la
participacion de la deuda prefijada y de aquella corregida por la variacion cambiaria
(que llegd a un pico de 39% en diciembre de 2002). En la segunda fase, se observa
una caida continua de la participacion de la deuda ajustable por el tipo de cambio y
una elevacion de la deuda indexada a la tasa de interés SELIC y, en menor escala,
aquella vinculada con los titulos prefijados e indexados a indices de precios. Ese
aumento de los titulos pos-fijados (o indexados a la tasa SELIC) fue resultado de
un ambiente macroecondémico marcado por las incertezas inflacionarias. En la
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tercera fase, la participacion relativa de la deuda ajustada por el tipo de cambio
se continuo reduciendo junto con una reduccion en la deuda indexada por SELIC.
Como contrapartida, aument6 la participacion relativa de los titulos prefijados (o
nominales) vinculados a indices de precios. La proyeccion de tasas de interés en
horizontes mas largos y la colocacion de titulos prefijados fueron posibles gracias a
la consolidacion de las expectativas inflacionarias en niveles bajos. Esta situacion se
debid a condiciones macroecondmicas domésticas e internacionales extremadamente
favorables que se observaron en este periodo: superavit en cuenta corriente, control
de la inflacion, disciplina fiscal y abundante liquidez internacional.

Grafico 6
Perfil de Deuda Publica Federal Neta
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Fuente: elaboracién propia en base a datos del Banco Central.

Vale un comentario adicional en relacion a los titulos corregidos por la tasa
SELIC. Estos titulos, llamados Letras Financieras del Tesoro (LFTs), surgieron a
mediados de los afios 80, en el periodo de inflacion alta y creciente, y se constitui-
rian en un activo que garantizaria liquidez y una remuneracion real positiva. Con
el fin del régimen de alta inflacion esos titulos se mantuvieron en el mercado. En
el presente, con una tasa de inflacion baja, el hecho de que una parte importante
de la deuda publica paga tasas de interés SELIC (utilizada como instrumento de
politica monetaria en el régimen de metas de inflacion) surgen restricciones para
la politica fiscal y monetaria:

1. Politica Fiscal: dado que vincula directamente el resultado financiero a las deci-
siones de politica monetaria. En especial, cuando la tasa SELIC sube, el resultado
financiero del sector ptblico empeora y sube la relacion Deuda Publica/PBI .
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2. Politica Monetaria: provoca pérdida de eficacia de la politica monetaria,
dado que como el Tesoro tiene una parte importante de su deuda ajustable
a tasa SELIC, se genera un efecto renta en direccion opuesta a la decision
de politica monetaria.

Otro aspecto positivo de la deuda publica, tal como nota Gutiérrez (2007),
es que la tasa de interés de los nuevos titulos publicos colocados en el mercado
durante 2007 también se ha reducido. Una ilustracion de este fendémeno puede
ser presentada utilizando las tasas de interés de las Letras del Tesoro Nacional
(LTNs que pagan tasas de interés nominales prefijadas) de 2 afios, plazo méximo
de maduracion de ese titulo. Como se puede observar en el Grafico 7, las tasas de
interés de esos titulos han venido cayendo sistematicamente a lo largo de este afio,
aunque a partir de julio esa tendencia fue interrumpida, en consecuencia de la crisis
financiera internacional iniciada en el mercado de crédito inmobiliario de EEUU
que generd incertezas sobre los flujos de capitales internacionales y sobre las tasas
de interés internacionales.

Grafico 7
Tasas de interés de Letras del Tesoro Nacional (LTNs) de 2 afios
(en %).
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Fuente: elaboracién propia en base a datos del Banco Central.

Al analizar la estructura de la deuda publica en relacién a su plazo de venci-
miento, se observa en el Grafico 8 que se ha estado reduciendo la proporcion de
deuda de corto plazo (aquella que vence en hasta 12 meses) en relacion a la deuda
total. Esto refleja el alargamiento de los plazos de la deuda, permitiendo que exis-
tan menos vencimientos en el corto plazo. Este hecho también mejora el perfil de
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la deuda publica, ya que un aumento en la tasa basica de interés deberia afectar
proporcionalmente a un stock menor de deuda ya existente.

Grafico 8
Deuda Publica a vencer en 12 meses (% del total).
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Fuente: elaboracién propia en base a datos del Banco Central.

La mejora general en el perfil de endeudamiento posibilita la generacion de
espacio fiscal principalmente porque el aumento de los titulos nominales y el alar-
gamiento de los plazos reducen el impacto de las variaciones de la tasa de interés
sobre la restriccion presupuestaria del gobierno.
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IV. ESPACIO FISCAL PARA EL CRECIMIENTO DE BRASIL

Hemos visto que las cuentas publicas brasilefias presentan en los tltimos afios
un patrén definido: elevado superavit primario acompaiiado por una fuerte elevacion
de los gastos publicos y de la carga tributaria. Este patron permiti6 en los tltimos
tres afios una reduccion de la relacion entre deuda neta del sector publico y el PBI,
aunque de forma gradual y en niveles altos. Otras mejoras se han realizado en la
composicion de la deuda publica debido a la reduccion de la deuda en moneda
extranjera (hoy el gobierno brasilefio es un acreedor neto en activos indexados al
tipo de cambio) y el cambio de titulos con tasas indexadas (post-fijados) por titulos
con tasas nominales prefijadas, lo cual redujo los efectos de los shocks macroeco-
némicos sobre el stock de deuda publica. Finalmente, estd disminuyendo la tasa
de interés media que pagan los titulos de la deuda. La cuestion que surge es saber
en qué medida ese patron fiscal, delineado a final de la década pasada después de
la crisis cambiaria de 1999 coloca restricciones a la generacion del espacio fiscal
para el crecimiento economico de largo plazo.

Un primer aspecto en la generacion de espacio fiscal es la composicion y la
eficiencia de los gastos publicos. Las condiciones institucionales vigentes, como
las reglas para el funcionamiento publico y los derechos provisionales, determi-
nan una gran rigidez en la estructura de los gastos gubernamentales. A partir de la
Tabla 2 presentada en la seccion anterior, es posible verificar que para el gobierno
central (Tesoro Nacional, Banco Central y INSS), los gastos en personal y pagos
provisionales representan un 11,08% del PBI (promedio del periodo 2000 a 2008) y
representan, en promedio, el 68,06% de los Gastos Primarios del gobierno central.
Los gastos con beneficios del INSS crecieron de forma sistematica desde los afios
1990, llegando a 7,26% del PBI en 2007. La rigidez de esos gastos significa que,
en las condiciones institucionales vigentes, la posibilidad de generar espacio fiscal
para el crecimiento estara bastante reducida en esta cuestion. Desde este punto de
vista, las mejoras en el espacio fiscal podrian ser conseguidas modificando los items
de Capital, ya que los gastos en inversion y educacion son fundamentales para el
crecimiento econdmico.

Se verifica en la Tabla 2 que los gastos promedio en Inversion en el periodo
2000/08 no llegan a 1% del PBI (0,71%, incluyendo los gastos previstos en el PAC,
Programa de Aceleracion de Inversion) y en Educacion no llegan a 0,5% del PBI
(el promedio del periodo 2003/07 fue de 0,31% del PBI). Si bien esos valores son
bajos, la inversion publica es responsable de cerca del 10% de la formacion bruta
de capital fijo en Brasil (IBGE, SCN 2000). Como es sabido, la inversion ptblica
puede complementar a la inversion privada de forma que el aumento de los gastos
publicos en inversion estimule la formacion bruta de capital fijo privado, o bien
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puede competir por recursos productivos de forma de desplazar a la inversion
privada. Las inversiones en infraestructura usualmente son complementarias a la
inversion privada. En ese sentido, el Programa de Aceleracion de la Inversion (PAC)
para el periodo 2007/10 que totaliza R$ 503,9 mil millones representa un avance
importante en la generacion de espacio fiscal para el crecimiento.

Box 2
El Programa de Aceleracion de la Inversion, PAC:

El programa prevé un conjunto de medidas de inventivo a la inversion privada
que incluyen exenciones fiscales para sectores considerados estratégicos, ampliando
en la reduccion del costo del crédito y mejoras institucionales para la accion del
sector privado. En lo que hace al sector publico, el programa prevé inversiones
en el area de energia, logistica (vias ferroviarias, puertos y otras inversiones que
faciliten la movilizacion de la produccion del pais) y gastos sociales en vivienda
y saneamiento.

Considerando un escenario macroecondmico en el que la economia crece a
una tasa de 5% al afio, con la inflacion en la meta de 4,5%, el resultado primario
del gobierno en 4,25% (meta fiscal) y una tasa basica de interés (SELIC) en una
trayectoria declinante (de 12,2% en 2007 a 10,1% en 2010), los gastos en tasas
netas sufririan una caida prevista de 5,0% del PBI en el afio 2008 a 3,9% en 2009,
generando asi un espacio fiscal para el crecimiento de aproximadamente 1.1 puntos
porcentuales del PBI.

La exencion tributaria contempla incentivos a la construccion civil, la ad-
quisicioén de bienes de capital y pretende fomentar el crecimiento de las micro y
pequenas empresas, grandes generadoras de empleos, racionalizando la recaudacion
de impuestos y reduciendo la burocracia para la apertura y cierre de empresas. Las
principales medidas previstas son:

1. Suspension de PIS/CONFINS en obras de infraestructura en sectores de
transporte, puertos, energia y saneamiento basico.*

2. Creacion de un fondo de capitacion de recursos destinados a inversiones
en infraestructura, cuyos rendimientos son exentos de impuesto a la renta
durante 5 afios.

3. La prorrogacion por dos afios del beneficio que permite la contabilizacién
fiscal de la depreciacion de nuevos equipamientos en mitad del plazo legal,
reduciendo la contribucién social sobre el lucro debido a las empresas.

4 PIS (Programa de Integracion Social) y Confins (Contribucion para el Financiamiento
de la Seguridad Social) son impuestos federales que inciden sobre la facturacion de las
empresas.



4. Programa de incentivo al sector de semi conductores: las empresas que
adhirieran a este programa tendran una exencion del impuesto a la renta
(Impuesto a la Renta de Personas Juridicas — IRPJ) y la reduccion de la
alicuota del Impuesto sobre Productos Industrializados (IPI), PIS y Confins,
y CIDE (Contribucion de Intervencion de Dominio Econémico).®

5. Reduccion de la alicuota (de 5% a 0%) del IPI en la adquisicion de bienes
de acero, insumo basico de la construccion civil.

6. Alicuota cero de IPI para computadoras y notebooks adquiridos al por menor
hasta un valor de R$ 4 mil.

7. Aumento en los plazos para el pago de contribuciones provisionales a fin de
reducir las necesidades de capital de giro de las empresas.

8. Reajuste de 4,5% en la tabla del Impuesto a la Renta en el periodo del
PAC.

9. Aprobacion de la Ley General de Micro y Pequefias Empresas que prevé
la unificacion de impuestos federales, estaduales y municipales, reduccion
de alicuotas de impuestos federales, ampliacion de numero de empresas
beneficiadas por esta Ley, régimen de favorecimiento en las compras guber-
namentales y simplificando las reglas para apertura y cierre de empresas.

10. Reforma tributaria (en marcha).

Las medidas de estimulo al crédito y al financiamiento contemplan la reduccion
de la tasas de interés de largo plazo (TJLP), la reduccion de los costos de financiamien-
to del BNDES (Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social) para proyectos
de infraestructura, logistica y desarrollo humano, aumento del capital de referencia
de la Caja Economica Federal para inversiones en vivienda (R$ 5,2 mil millones),
aumento en el limite de crédito al sector publico para inversiones en saneamiento
y vivienda y la creacion de y un fondo de inversion en infraestructura con recursos
del FGTS (Fondo de Garantia por Tiempo de Servicio).

El Programa prevé gastos del orden de 503,9 mil millones, siendo que 54,4%
se destinaran al sector de energia, 33,9% al sector de infraestructura social (vivienda
y saneamiento) y 11,6% al sector de logistica.

5 ELIPI es una de las principales fuentes de ingresos del gobierno federal y se destaca
por incidir sobre un grupo de productos especificos (tabaco, bebidas, automoviles, etc)
que se caracterizan por ser producidos por un pequeiio nimero de personas (facilitando
la fiscalizacion), por el uso masivo de la poblacion y por su caracter no esencial. EL CIDE
es una contribucion que incide sobre la importacion y comercializacion de petroleo y sus
derivados cuyos recursos deben ser destinados, entre otras cosas, para el financiamiento
de programas de infraestructura de transportes.
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Un segundo aspecto en la generacion de espacio fiscal para el crecimiento tiene
que ver con la movilizacion de los ingresos por el sector publico. Ya se ha mostrado
que los ingresos tributarios brasilefios han presentado un crecimiento positivo, con
una carga tributaria en el presente de 38% del PBI, nivel considerado elevado para
un pais de ingresos medios como Brasil. Los aumentos recientes en los niveles de
recaudacion tributaria reflejan por un lado, los esfuerzos gubernamentales en el
sentido de mejorar la eficiencia de los mecanismos institucionales de recaudacion,
integrando sistemas de informacion y fiscalizacion, y, por el otro lado, la elevacion
en los niveles de actividad economica.

El ajuste fiscal dependioé crucialmente del comportamiento de la recaudacion
tributaria. El problema es que el aumento de la carga tributaria tiene efectos per-
versos sobre el bienestar social, especialmente si la estructura tributaria se basa en
el uso de impuestos sobre la produccion de bienes y servicios en contraposicion al
uso de impuestos sobre la renta. La exencion de la produccion amplia el espacio
fiscal para el crecimiento al viabilizar nuevas inversiones.

El sistema tributario brasilefio actual ha sido eficiente en su capacidad de gene-
rar ingresos tributarios, pero la existencia de diversos tributos que inciden sobre la
misma base tributaria, la excesiva dependencia de impuestos sobre la produccion 'y
circulacion de bienes y servicios (en 1996, representaban 60,2% de la carga tributaria
sin prevision), la forma en la que algunos tributos son cobrados genera un sistema
excesivamente complejo, con incidencia acumulativa y distorsiones regionales que
afectan de forma indeseada la competitividad del pais.

Brasil tiene hoy al menos seis impuestos indirectos, de los cuales cuatro son
federales (IPI, Confins, PIS y CIDE-Combustibles), uno estadual (ICMS- impuesto
sobre la Circulacion de Mercaderias y Servicios), y uno municipal (ISS — Impuesto
sobre servicios). La incidencia acumulativa de muchos de estos impuestos cuyo
impacto estimado fue de aproximadamente 2% del PBI en 2006, segun datos del
Ministerio de Hacienda, mas alla de crear distorsiones en la estructura productiva,
hace que productos producidos domésticamente con costos de produccion (Ex-
cepto impuestos) similares a los producidos en el exterior se tornen “caros” en
relacion a estos ultimos afectando a la competitividad de la produccion nacional.
Indirectamente, la estructura de impuestos acaba estimulando las importaciones e
imponiendo a las exportaciones.®

Las elevadas contribuciones sobre los salarios, que pueden llegar a 50,8% del
salario pago, crean un diferencial importante entre el salario recibido por el tra-
bajador y el costo efectivo para la empresa que lo contrata. La elevada incidencia

6 ELl gobierno brasilefio ha buscado minimizar los efectos de estos impuestos sobre las
exportaciones a través de un sistema de compensaciones a los exportadores. No obstante,
esa solucion es puntual y acaba por burocratizar aiin mas el sistema tributario ya bastante
complejo en términos de legislacion.
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de los impuestos sobre la masa salarial genera un aumento en la informalidad de
las relaciones laborales que, ademas de tornar precaria la situacion del trabajador,
contribuye al déficit provisional. Se estima que hoy el 51% de los ocupados no
contribuyen al sistema de prevision social (Ministerio de Hacienda). Una mayor
formalizacion del empleo contribuiria a reducir el déficit provisional y a aliviar las
cuentas publicas, generando mas espacio fiscal.

Desde el punto de vista federativo, la diferenciacion de las alicuotas del impuesto
estadual sobre la circulacion de mercancias y servicios, el ICMS, también ha sido
utilizada por los Estados brasilefios para atraer inversiones mediante la concesion
de beneficios fiscales. Las negociaciones promovidas individualmente y sin nin-
guna coordinacion también han aumentado la complejidad del sistema tributario y
generado inseguridad, inclusive juridica, para los inversores.’

Mas alla de eso, la complejidad de la legislacion, la variabilidad de las alicuotas
y los criterios de calculo implican elevados gastos burocraticos tanto para el contri-
buyente como para el fisco. La importancia relativa de esos factores ha crecido en
la medida en que aumenta el grado de apertura de la economia brasilefia y avanza
el proceso de globalizacion de los mercados en el contexto de bloques econémicos
como el MERCOSUR. La simplificacion del sistema tributario doméstico es el
primer paso para viabilizar una posterior armonizacion regional.

En lo que hace a la generacion de un mayor espacio fiscal para el crecimiento,
dada la elevada carga de impuestos, creemos que no hay condiciones hoy para
una mayor movilizacion de los ingresos tributarios. No obstante, se puede generar
espacio fiscal a través de una mayor racionalizacion del sistema impositivo. Re-
cientemente, el gobierno brasilefio envié al Congreso una propuesta de reforma
tributaria, enfocada principalmente en los impuestos indirectos, y cuyo objetivo
consiste en simplificar el sistema impositivo, corregir distorsiones que afectan la
competitividad, acabar con la guerra fiscal entre los Estados y promover una mejor
relacion entre los entes de la federacion.

La propuesta de reforma tributaria tiene como puntos principales la simplifi-
cacion del sistema impositivo y la exencion de la produccion, la inversion y las
exportaciones. En ese sentido, la propuesta prevé la unificacion de los impuestos
federales (excepto el IPI, que seria mantenido por funciones regulatorias) y la
creacion de un impuesto federal sobre el valor agregado, el IVA-F. El impuesto
sobre el valor agregado ya ha sido adoptado por la mayoria de los paises, inclusive
por los principales competidores de Brasil y es considerado la forma mas eficiente
de tributacion indirecta por ser neutro en relacion a las actividades productivas y

7 Hay decisiones judiciales que juzgaron inconstitucionales los beneficios concedidos y
exigieron, inclusive, el cobro retroactivo de los impuestos adeudados. Mas alla de eso,
varios Estados no han aceptado los créditos de ICMS de productos que recibieron incentivos
en otra unidad de la federacion.
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por la facilidad de su identificacion (consiste en una proporcion constante del valor
afiadido total) lo que permite eximir totalmente a las exportaciones, por ejemplo.

La propuesta prevé también la homogeneizacion de las alicuotas de ICMS y la
transferencia de la incidencia para el estado de destino del producto, con posterior
transformacion en un verdadero impuesto sobre el valor agregado (Novo-ICMS).
Esas medidas, junto con la creacion prevista de un fondo de ecualizacion de ingresos
(FER) que compensaria a los Estados por eventuales pérdidas de ingresos como
resultado de la implementacion de la reforma tributaria, tiene como objetivo dar
fin a la guerra fiscal entre los entes de la federacion, eliminando una fuente impor-
tante de incerteza para las decisiones de inversion y contribuyendo al aumento del
espacio fiscal. El gobierno propone también una exencion al pago de salario con
una reduccién de la contribucion patronal a la prevision social del actual 20% del
salario al 14% (también esta pendiente la aprobacion de un proyecto de ley) y la
extincion de la Contribucion para el Salario Educativo.® La exencion de las inver-
siones se daria con una reduccion gradual de los plazos para la apropiacion de los
créditos de los impuestos pagos en la adquisicion de maquinas y equipamientos.
En el caso del ICMS, el plazo actual es de 48 meses. Si la propuesta se aprobase
tal como esta, ese plazo se reduciria a cero en 2016. En lo que hace a la mejoria de
la eficiencia del sistema, el gobierno propone la introduccion de la llamada nota
fiscal electronica que facilitaria el trabajo de las empresas en lo que hace al pago de
tributos y fiscalizacion, y a la creacidén de un fondo de compensaciones de débitos
y créditos entre las empresas.

La simplificacion del sistema y la reduccién en el grado de acumulacion de
impuestos aumentaria la racionalidad y la eficiencia del sistema tributario, ampliando
el espacio fiscal para el crecimiento.

En resumen, podemos decir que la persistencia de la politica fiscal en la gene-
racion de superavit primarios y la reciente politica de reduccion de tasas domésticas
que inciden sobre la deuda publica (ver Grafico 5) deben permitir una reduccion del
déficit financiero, tal como se observo en el ultimo afio (el déficit financiero paso
de 3,01% del PBI en 2006 a 2,08% del PBI acumulado en 12 meses en agosto de
2007) y ampliar el espacio fiscal para el crecimiento. El mantenimiento del sistema
de metas de inflacion y la gradual politica de tasas domésticas también debe ampliar
el espacio fiscal en la medida que libera recursos originalmente destinados al
servicio de la deuda publica. La solida posicion externa de las cuentas del gobier-
no brasileno y la politica de acumulacion de reservas (actualmente en torno a los
USS$ 180,3 mil millones) deberian continuar atrayendo inversiones externas. Hay

8 La pérdida de este ingreso de Prevision que seria resultado de la aprobacion de esta
reforma seria compensada por medidas que aln estan bajo estudio del gobierno y que no
son detalladas en la propuesta enviada al Congreso. El ISS continGa teniendo incidencia
acumulativa, pero seria un impacto pequefo, segln la propuesta del gobierno.
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que alertar, sin embargo, respecto a la composicion de la entrada de capitales (el
exceso de capital especulativo torna mas vulnerable al pais a crisis externas) y los
costos fiscales de la acumulacion de reservas (dados por el diferencial de tasas que
remuneran activos en dolares y los titulos domésticos utilizados para neutralizar la
expansion de la base monetaria). Dada la estructura de los gastos gubernamentales,
un mayor espacio fiscal debe ser buscado en la mejoria del sistema tributario, en
la profundizacion de las reformas, principalmente provisional, y la biisqueda de
compailias para la implementacion de proyectos que viabilicen ganancias de pro-
ductividad y aumento en la tasa de crecimiento.
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V. SUSTENTABILIDAD Y ESPACIO FISCAL

Hemos visto que una segunda forma de generar espacio fiscal para el creci-
miento es a través de un mayor endeudamiento. Un gobierno cuyo nivel corriente
de endeudamiento es inferior al maximo sustentable puede, tedricamente, ampliar
su espacio fiscal para el crecimiento explorando la capacidad de endeudamiento
que atn no ha sido utilizada. El nivel maximo de endeudamiento puede ser también
ampliado con medidas que mejoren la credibilidad fiscal y la capacidad del gobierno
de comandar recursos, controlar gastos y ampliar ingresos. Pero: jcual seria ese
nivel maximo de endeudamiento sustentable?

El concepto de endeudamiento sustentable ha sido frecuentemente utilizado por
gobiernos, organismos financieros internacionales, instituciones privadas y policy
makers en discusiones sobre el patron fiscal del gobierno. En la literatura econdmica,
el concepto de sustentabilidad también ha sido asociado a la capacidad del gobierno
de honrar sus compromisos financieros, actuando de forma creible intertemporal-
mente. Es decir, el concepto de sustentabilidad se refiere a la siguiente cuestion: el
gobierno esta siguiendo una trayectoria de acumulacion de deudas que podria generar
una reduccion dréstica en los gastos gubernamentales, comprometiendo los servicios
publicos y eventuales planes de inversion, o a un repudio de sus compromisos con
los acreedores (default), comprometiendo su credibilidad en el mercadeo de titulos
y poniendo en riesgo la estabilidad macroecondémica. La cuestion se remite entonces
a como caracterizar un proceso de endeudamiento excesivo.

Tradicionalmente la literatura econdmica consideré que el endeudamiento
gubernamental es excesivo si el gobierno no respeta su restriccion de presupuesto
intertemporal. Partiendo de la restriccion de presupuesto del gobierno en términos
per capita y en proporcion al producto corriente, es posible mostrar que el presu-
puesto del gobierno estara balanceado intertemporalmente, en valor presente espe-
rado, cuando la deuda puede ser pagada con la suma descontada de los superavit
esperados:’

N —
Bt = }/11’1’1 EtBt+N +Et2St+j
—oo =

De acuerdo con esta expresion, ese es el caso cuando lim £B,,, =0. 1

N—>oo

9 Para detalles sobre la derivacion de la restriccion de presupuesto intertemporal y apli-
caciones de este concepto a Brasil, ver Luporini (2006).

10 Si lim,__ B,,, <0, la suma descontada de los superavit esperados excede el valor
presente de la deuda del gobierno por un monto que no converge a acero, por lo que el
gobierno estara acumulando ingresos que podrian traducirse en una mayor renta disponible
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Siguiendo el trabajo seminal de Hamilton y Flavin (1986), el cual se basa en la
literatura de burbujas especulativas, una serie de articulos académicos propusieron
tests empiricos de sustentabilidad a partir de la restriccion intertemporal descrita
arriba, los cuales involucran la estacionariedad de la relacion Deuda/PBI. !

En contextos de incertidumbre, es dificil la discriminacion entre una politica
fiscal sustentable y otra no sustentable a partir de los tests econométricos menciona-
dos. El problema puede ser ilustrado a través de la comparacion entre dos situaciones
fiscales con endeudamiento positivo. En la primera, el gobierno establece superavit
primarios iguales a cero; en la segunda, el gobierno genera superavit presupuestarios
cuando la relacion Deuda/PBI excede un nivel maximo exégenamente determinado,
pero no hace cualquier pago de intereses si la relacion Deuda/PBI permanece inferior
a un nivel establecido. La primera politica implica que el gobierno esta haciendo
roll over de su deuda indefinidamente ya que no prevé superavit primarios positivos
para hacer frente al pago de los intereses. En la segunda, hay un limite superior al
endeudamiento y la relacion Deuda/PBI seguira un paseo aleatorio en tanto la deuda
permanecera debajo de un nivel superior establecido. En cuanto la primera situacion
fiscal es una politica claramente insustentable, ya que representa un juego Ponzi,
la segunda politica puede ser sustentable en algunos estados de naturaleza. Si hay
una probabilidad positiva de que el endeudamiento permanecera por debajo de un
nivel establecido, no obstante, ambas politicas seran indistinguibles desde el punto
de vista econométrico (Bohn, 1994).12 Es asi que una politica fiscal originalmente
sustentable puede dejar de serlo si hay shocks negativos de suficiente magnitud tal
que alteren la restriccion presupuestaria del gobierno o el ambiente econdmico, ha-
ciendo que el endeudamiento tome una trayectoria indeseable y termine por afectar
la credibilidad del gobierno y la estabilidad econémica, elementos fundamentales
para el horizonte de planeamiento de las inversiones.

para las familias, con el consecuente aumento en el nivel de consumo en todos los periodos.
En el caso opuesto, lim,__ B,,, >0, el valor actual de la deuda del gobierno excede el
superavit primario esperado. Esto implica que el gobierno estara continuamente tomando
préstamos para pagar los intereses de una deuda que crecera, ceteris paribus, a la tasa
de interés y los agentes economicos estaran proveyendo de recursos a un gobierno en un
esquema Ponzi. Cuando la restriccion lim,_,_ B,,, =0 es valida, el gobierno estara asin-
toticamente utilizando los recursos permitidos por su restriccion presupuestaria. Se asume
que monto del seforeaje colectado por el gobierno es el que es consistente con niveles
estables de precios.

11 Los diversos tests propuestos involucran la estabilidad de la relacion Deuda/PBI (Wilcox,
1989; Trehan y Walsh, 1991) o la cointegracion de ingresos y gastos (incluyendo intereses)
(Trehan y Walsh, 1988; Hakkio y Rush, 1991; Martin, 2000). Chalk y Hemming (2000) ofrecen
una buena revision de los principales tests propuestos. Para aplicaciones al caso brasilefio,
ver Pastore (1995), Rocha (1995), Isller y Lima (1997), Luporini (2000, 2001), Gamboa y Silva
(2004) y Giambagi y Ronci (2004).

12 Bohn (1998) propone una alternativa a los tests directos de la restriccion intertemporal,
valida en condiciones de incertidumbre, que consiste en verificar si el superavit primario
responde de forma sistematica a aumentos en el stock de endeudamiento. Para un analisis
similar del caso brasilefo, ver Luporini (2002).
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Modelos probabilisticos

Las consideraciones acerca de los efectos de la incertidumbre sobre el analisis
de sustentabilidad fiscal gener6 el desarrollo de otros abordajes basadas en modelos
probabilisticas, los cuales procuran tener en cuenta los efectos de shocks estocas-
ticos sobre la trayectoria de endeudamiento. En esos modelos, la cuestion central
no es verificar si el comportamiento del gobierno es compatible con una restriccion
presupuestaria intertemporal, sino cerificar si la relacion entre deuda y producto
tomara trayectorias compatibles con la sustentabilidad ante alteraciones, muchas
veces inesperadas, en el ambiente econémico.

El abordaje propuesto por Mendoza y Oviedo (2006), y adoptado en este arti-
culo, consiste en determinar un nivel sustentable de endeudamiento definido como
aquel que respeta una relacion deuda/PBI considerada limite la cual es consistente
con un compromiso, por parte del gobierno, de honrar sus compromisos financie-
ros. En ese sentido, la relacion deuda/PBI considerada sustentable es similar, en
principio, a la llamada sustentabilidad de largo plazo determinada por la restriccion
presupuestaria intertemporal del gobierno. El método probabilistico utilizado en
el modelo de Mendoza y Oviedo (2006) difiere, sin embargo, de los modelos de
consistencia intertemporal en el sentido que permite la incorporacion de shocks
estocasticos y el analisis probabilistica de diferentes escenarios macroeconémicos
que afectan los componentes del presupuesto gubernamental, produciendo estima-
ciones de la relacion deuda/PBI sustentables.

El limite natural de endeudamiento

La restriccion presupuestaria del gobierno para el periodo corriente, a precios
constantes, relaciona los flujos de los componentes fiscales de las cuentas guber-
namentales con las alteraciones en el stock de su endeudamiento:

B, -B =-[T, -G +Br)] (1)

t+1
B, = stock de titulos emitidos hasta el final del periodo ¢

B, = stock de titulos emitidos hasta el final del periodo 7-/ que son remune-
rados con una tasa real promedio 7,

T, = representa los ingresos gubernamentales totales

G, = representa los gastos gubernamentales totales, excluyendo el pago de
intereses.
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La restriccion presupuestaria explicita que cuando los ingresos totales del
gobierno no son suficientes para hacer frente a los gastos y el pago de intereses,
habra aumentos en el endeudamiento gubernamental. Asumiendo que el producto
crece a una tasa exogena y constante , la restriccion presupuestaria (1) puede ser
escrita como:

(1+y)bt+1 = bt (1+l")—('l't _gt) ()
donde las letras minusculas representan los valores en proporcion al PBI.

Los autores asumen que hay un monto de gastos gubernamentales que carac-
terizaria un “minimo tolerable” por la sociedad. Asi, asumiendo que el gobierno
prefiere evitar un colapso en su patron de gastos y la pérdida de acceso al mercado
financiero, no deseara asumir un monto de endeudamiento superior a aquel que
seria capaz de financiar si se mantuviese un nivel minimo de superavit primario
indefinidamente (o “almost surely” en el lenguaje de la teoria de la probabilidad).

Dado que normalmente el patrén de gastos es determinado a partir de la apro-
bacion de un presupuesto, los autores suponen que las variaciones inesperadas
en el superdvit primario del gobierno son determinadas fundamentalmente por
cambios en los ingresos del gobierno. En estado de “crisis fiscal” es definido en-
tonces como una situacion en la que se observa una serie “suficientemente larga”
de shocks negativos en los ingresos gubernamentales y que el ajuste de los gastos
gubernamentales esté en su “minimo tolerable”. Esa situacion implica, a su vez,
una relacion deuda/PBI considerada limite o “Limite Natural de Endeudamiento”
(Mendoza y Oviedo, 2006 p. 12).

Partiendo de la restriccion presupuestaria del gobierno dada por la ecuacion

(2), la relacion deuda/PBI permanecera constante (b,,, =b, ) cuando

b =b =p = (Tt -8 z) . En el estado de crisis fiscal, hay shocks negativos
1 ! (r— 7/) en los ingresos del gobierno y los gastos ya fueron
ajustados al minimo tolerable. De esa forma, el

“Limite Natural de Endeudamiento” (NDL) es definido por "*:

13 NDL se refiere a Natural Debt Limit.
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El NDL esta dado, entonces, por el valor del superavit fiscal, ajustado por el
crecimiento econémico, en el estado de crisis fiscal. O sea, el NDL proporciona
un nivel de endeudamiento que el gobierno sera capaz de honrar, aun enfrentando
el peor escenario posible en términos de shocks a sus ingresos y que ya haya
tenido que reducir sus gastos al minimo tolerable. Como el NDL es un nivel de
endeudamiento que respeta la restriccion de presupuesto del gobierno cuando
los ingresos y gastos estan en su nivel minimo, el NDLO garantiza también que
el gobierno sera capaz de financiar su deuda también en una situacion de crisis
fiscal, garantizando de forma creible que sera capaz de mantenerse solvente
y pagar su deuda en todos los estados de naturaleza. Se verifica también que
el NDL serd mas elevado cuanto menor sea la tasa de interés real y mayor la
tasa de crecimiento economicos. Mas alla de eso, todo lo demas constante, un
gobierno con una menor variabilidad de los ingresos y con una mayor rigidez
para el ajuste de gastos podrd mantener, de forma sustentable, una mayor re-
lacion deuda/PBI.

Probabilidad de Crisis Fiscal para Brasil

El modelo presentado por Mendoza y Oviedo (2006) fue utilizado para
evaluar la probabilidad de crisis fiscal para el caso brasilefio en el periodo 1990
—2006. Siguiendo a Mendoza y Oviedo (2006), las simulaciones estocasticas de
la relacion deuda/PBI fueron computadas a partir del supuesto inicial de que el
producto crece a una tasa deterministica constante de largo plazo y que la tasa
de interés real también es constante, no siendo afectada endégenamente, por lo
tanto, por el nivel de endeudamiento del gobierno. Suponiendo que las decisiones
de gasto son determinadas a partir de un proceso presupuestario, la restriccion
presupuestaria del gobierno sera determinado fundamentalmente por la evolucion
de los ingresos gubernamentales. Suponemos que los ingresos son caracterizados
por un proceso de Markov.'*

A partir de la serie de ingresos del gobierno observados, se calculo una ma-
triz de transicion que indica la probabilidad de que se observe un valor para los
ingresos, digamos 7 = 7, en el periodo siguiente. Se supone que los ingresos se
pueden realizar a partir de cinco “estados” posibles. En un determinado periodo, el
ingreso puede permanecer en su valor medio, podra estar en uno o dos desvios por
encima de la media, o podra estar uno o dos desvios por debajo de la media.

14 O sea, se supone que los ingresos siguen una trayectoria dada por 7, = /ITH + £, estando
por lo tanto sujeta a shocks estocasticos.
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Partiendo entonces de un valor inicial para la relacion deuda/PBI (bt) y
utilizando la matriz de probabilidades de transicion calculada para los ingresos,
la trayectoria de la relacion deuda/PBI es obtenida a través de la restriccion pre-
supuestaria dada por la ecuacion (2).'5 Cada vez que esa relacion llegue al Limite
Natural de Endeudamiento (NDL), se registra la ocurrencia de una “crisis fiscal”.
Para Brasil, utilizamos el valor de bt =57.18%, el maximo alcanzado por la relacion
deuda/PBI entre 1990 y 2006 como NDL.

Se consideraron tres preguntas distintas:

a) Dado un valor inicial para la relacion deuda/PBI, ;jcon qué frecuencia el
endeudamiento alcanza el nivel considerado como limite?

b) Dado un valor inicial para la relaciéon deuda/PBI, ;cual es el nimero minimo
de afios necesarios para que el endeudamiento llegue a al nivel de crisis?

c) (Cuales laprobabilidad de ocurrencia de crisis en el periodo minimo? O sea,
en el total de simulaciones, /cuantas veces la trayectoria de endeudamiento
alcanzo el nivel de crisis en el periodo minimo para que se registre crisis?

Consideramos tres escenarios posibles para la tasa de crecimiento del producto y
de la tasa de interés real, y computamos 10000 simulaciones de 50 afios partiendo de
niveles o valores iniciales para la relacion deuda/PBI. La relacion deuda/PBI brasilefia
estuvo en torno a 30% hasta mediados de la década de 1980, cuando pas6 a tomar una
trayectoria ascendente, llegando a alcanzar un valor maximo de 57,18%.

Cenarios Simulados Taxa de Crescimento Taxa de Juros Real
Cenario | 2,31 5,00
Cenario ll 0,45 5,00
Cenario lll 2,31 8,00

Cenario Atual 5,00 7,00

Primer escenario:

En el primer escenario se supone una tasa de crecimiento constante del PBI
de 2,31%, correspondiente al crecimiento medio de la economia brasilefia entre
1961 y 2005 y una tasa de interés real de 5% al aflo, nivel previsto para ser alcan-
zado en el afio 2010, seglin el gobierno brasilefio. Los resultados son presentados
en la Figura 1.

15 Se supone que los gastos estan en su valor promedio.
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Figura 1
Crisis Fiscal en escenario |
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Tabla 4
Escenario | - Crecimiento (2,31% a.a.) y tasa real (5,0% a.a.)
Relacdo divida/ | Numero minimo (N) de periodos | Probabilidade de ocorrer uma
PIB Inicial (anos) até atingir o NDL crise fiscal em N periodos
10% 10 0,32%
20% 8 2,07%
30% 6 5,78%
35% 5 8,72%
40% 4 12,27%
46% 3 17,11%
50% 2 23,76%
55% 1 17,30%

En la Figura 1 se observa que, partiendo de una relacion deuda/PBI de 30%,
la frecuencia relativa de ocurrencia de crisis fiscal es de aproximadamente 40% en
10000 simulaciones de 50 afios. Como es de esperar, la frecuencia relativa de ocu-
rrencia de crisis aumenta en la medida en que el valor inicial de la relacion deuda/PBI
se eleva. Partiendo de un valor de la relacion deuda/PBI de 46% al final de 2006, se
observa que la frecuencia relativa de crisis se encuentra entorno al 50%.'¢

16 Para Mendoza y Oviedo (2006), la frecuencia relativa de ocurrencia de crisis fiscal es
irrisoria en el caso de que la deuda inicial sea del 10% del PBI. Segun nuestros resultados,
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Segundo escenario:

El segundo escenario considera el efecto de una reduccion de la tasa de creci-
miento sobre las frecuencias relativas de crisis y la probabilidad de ocurrencia en
el periodo minimo hasta alcanzar el endeudamiento limite. Consideramos una tasa
de crecimiento de 0,45% correspondiente a la media del periodo 1981-2005.

Como es esperado, con una tasa de crecimiento mas modesta, las frecuencias
relativas de crisis fiscal aumentan para cada nivel de la relacién deuda/PNI (Ver
Figura 2). De la misma forma, se verifica en la Tabla 5, que el nimero minimo
de afios hasta que el endeudamiento limite (NDL) sea alcanzado se reduce en una
unidad para todos los niveles de endeudamiento considerados, excepto 50% y 55%
que permanecen inalterados.

Figura 2
Crisis Fiscal en escenario Il
100
80
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40|

zo_J ‘
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Los efectos del crecimiento sobre las probabilidades de crisis fiscal, mas alla
que son esperados, muestran que la generacion de un mayor espacio fiscal debe
mejorar las condiciones fiscales del gobierno, posibilitando asi la generacion de un
ciclo virtuoso de crecimiento y equilibrio fiscal.

35 40 45 50 55

debido al patron de ingresos del gobierno, para una relacion deuda/PBI inicial de 10%, la
frecuencia relativa de ocurrencia de crisis esta cerca del 20% en 50 afos. Por otro lado, aln
cuando la relacion deuda/PBI sea de 55%, valor proximo al NDL considerado, la frecuencia
relativa de no ocurrencia de crisis es considerable, en torno al 30%.
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Escenario Il - Crecimiento (-ga,zl;%sa.a.) y tasa real (5,0% a.a.)
Relacao divida/ | Numero minimo (N) de periodos | Probabilidade de ocorrer uma
PIB inicial (anos) até atingir o NDL crise fiscal em N periodos
10% 9 0,81%
20% 7 2,32%
30% 5 3,23%
35% 4 4,97%
40% 3 7,43%
46% 2 12,10%
50% 2 23,52%
55% 1 39,72%

Tercer escenario:

El tercer escenario mantiene la tasa de crecimiento promedio observada para
el periodo 1961-2005, pero considera una tasa de interés real mas elevada, de 8%
a/a. Se observa en la Figura 3 que, como se esperaba, las frecuencias relativas de
crisis aumentan en relacion al primer escenario considerado, en el cual la tasa de
crecimiento también fue mantenida en 2,31%. Partiendo de un endeudamiento inicial
del 46% del PBI, se verifica una frecuencia relativa de crisis superior al 60%.

Figura 3
Crisis Fiscal en escenario Il
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Enrelacion a los plazos minimos para la ocurrencia de crisis fiscal, los resultados
de la Tabla 6 abajo, indican que el efecto de los intereses es equiparable al efecto
de una reduccion en la tasa de crecimiento del producto. Para un endeudamiento
inicial del 30%, el nimero minimo de afios hasta la ocurrencia de una crisis es
de 5 afios, el mismo obtenido en el escenario II. Se verifica, sin embargo, que las
probabilidades de crisis en el periodo minimo aumentan significativamente. Para
un nivel inicial de deuda del 30%, la probabilidad de crisis en el periodo minimo
es de 8,42% en el escenario 111, comparados con el 5,78 obtenido en el escenario I.
Para un nivel de deuda de 55%, la probabilidad de ocurrencia de una crisis aumenta
de 39,72% en el escenario 11 (bajo crecimiento) a 40,46% en el escenario III (tasas
de interés altas).

Tabla 6
Escenario lll - Crecimiento (2,31% a.a.) y tasa real (8,0% a.a.)
Relacgéo divida/ | NUmero minimo (N) de periodos | Probabilidade de ocorrer uma

PIB Inicial (anos) até atingir o NDL crise fiscal em N periodos

10% 9 2,00%

20% 7 4,35%

30% 5 8,42%

35% 4 11,86%

40% 3 8,29%

46% 2 11,16%

50% 2 24,21%

55% 1 40,46%

Escenario actual: Crecimiento elevado y tasas de interés declinantes.

La economia brasilefia tuvo un desempefio superior al esperado en el afio 2007,
terminando el afio con una tasa de crecimiento del 5,4%. La politica de reduccion
de la tasa basica de interés (SELIC), que tuvo inicio en septiembre de 2005, dejé a
la SELIC en 11,25% en 2007. Considerando que la meta para la tasa de inflacion
esta centrada en 4,5%, la tasa de interés real basica resultante es de 6,75%. Para
las simulaciones, consideramos entonces como escenario actual, una tasa de cre-
cimiento de 5% al afio e intereses reales de 7%. Los resultados son presentados
abajo en la Figura 4:
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Figura 4
Crisis Fiscal en Escenario Actual
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Tabla 7
Escenario Actual - Crecimiento (5,0% a.a ) e interés real (7,0% a.a)
Relacdo divida/ | Numero minimo (N) de periodos | Probabilidade de ocorrer uma
PIB Inicial (anos) até atingir o NDL crise fiscal em N periodos

10% 11 0,93%
20% 8 0,86%
30% 6 1,90%
35% 5 3,15%
40% 4 5,03%
46% 3 15,65%
50% 2 11,70%
55% 1 17,50%

En el escenario IV, vemos que una tasa de crecimiento de 5% al afio reduce
bastante la probabilidad de ocurrencia de crisis para todos los niveles de relacion
deuda/PBI. La relacion deuda/PBI se encuentra actualmente en el nivel de 40%. En
ese nivel, la frecuencia relativa de crisis es levemente superior al 40% (ver Figura 4).
El nimero minimo de afios hasta que el limite de endeudamiento (NDL) sea alcan-
zado permanece practicamente al mismo que se observa en los demds escenarios
analizados (4 afios). No obstante, se observa en la Tabla 7 que para una deuda del
40% del PBI, la probabilidad de crisis seria mas baja que en los otros escenarios
analizados, indicando la relevancia del crecimiento para la situacion fiscal.
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Los resultados obtenidos deben ser vistos con cautela por algunas razones. En
primer lugar, el coeficiente obtenido para el proceso markoviano de los ingresos
del gobierno esta cerca de la unidad y, de acuerdo a Tauchen (1986), se obtiene una
mejor aproximacion a la funcion de densidad probabilistica de la serie cuando el
coeficiente es menor a la unidad. En segundo lugar, la serie historica utilizada es
relativamente corta (1990-2006), periodo en el cual hubo grandes transformaciones
en la economia brasilefia. Como la dinamica estocastica del endeudamiento esta
dada principalmente por el comportamiento de los ingresos, creemos que otros me-
canismos de correccion fiscal por parte del gobierno y de la alteracion en sus gastos
efectivos no son tenidos en cuenta en el computo de las simulaciones. Finalmente,
comparando los resultados de las probabilidades de ocurrencia de crisis en el periodo
minimo, se observa la presencia de no linealidades. Por ejemplo, una deuda inicial
del 46% del PBI esta asociada a la ocurrencia de crisis en un plazo minimo de 3%
en el Escenario I, con probabilidades 17,11% con un plazo minimo de 2 afios en
Escenarios 11 y 111, con probabilidades de 12,10 y 11,16% respectivamente. O sea
que, para ese nivel inicial de endeudamiento, una caida en la tasa de crecimiento del
producto o un aumento de la tasa de interés real lleva a una reduccion en la probabi-
lidad de ocurrencia de crisis, aunque el plazo minimo para su ocurrencia pase a ser
mas corto. Dado que esos efectos ocurren para niveles iniciales de endeudamiento
mas elevados, es razonable suponer que haya un proceso de endogenizacion de la
tasa real de interés. En la medida que el nivel inicial de endeudamiento crezca, la
tasa de interés exigida por el mercado para la aceptacion de titulos mas riesgosos
aumenta y compromete la trayectoria de endeudamiento.

Desde el punto de vista de un mayor endeudamiento para la generacion de es-
pacio fiscal para el crecimiento, el analisis presentado indica que aunque la relacion
deuda/PBI se encuentra por debajo del nivel maximo sustentable, la probabilidad de
una crisis aumenta considerablemente cuando se consideran niveles iniciales mas
elevados. Una vez que la ocurrencia de una crisis fiscal obliga a promover un ajuste
fiscal cada vez mas severo, se deterioraria el actual ambiente favorable a la inversion
y los avances que han ocurrido en el proceso de integracion del MERCOSUR (ver
seccion proxima), creemos que la posibilidad de utilizacion de un mayor endeuda-
miento para generar espacio fiscal para el crecimiento es efectivamente muy baja.
Mas alla de eso, conviene recordar que la actual trayectoria de reduccion de la tasa
basica de interés y a mejora en el perfil de deuda también ha sido posible gracias a,
entre otros factores, a la caida en la relacion deuda/PBI. O sea, consideramos que
en lo que hace al endeudamiento, el espacio fiscal es bastante exiguo.
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VI. ESPACIO FISCAL Y COORDINACION DE POLITICAS
EN EL MERCOSUR

A pesar de que las condiciones macroecondmicas brasilefias han presentado
mejoras consistentes y de que el pais da sefiales de haber entrado en un ciclo
vigoroso de crecimiento (5,4% en 2007), el mantenimiento de las excelentes con-
diciones externas que proporcionaron el buen desempeifio de las exportaciones y
la acumulacion de reservas internacionales capaces de tornar el pais en acreedor
liquido no esta garantizada, ya que aun es incierta la dimension real y la extension
de la crisis de la economia norteamericana, iniciada por el mercado subprime, y
la capacidad efectiva de las economias en desarrollo, particularmente China, de
mantener el dinamismo de la economia mundial. En ese contexto, el avance en la
consolidacion del bloque regional del MERCOSUR puede mostrarse valioso en lo
que hace al fortalecimiento de las economias de los paises miembros.

Las exportaciones e importaciones del MERCOSUR (tanto intrazona como con
el resto del mundo) crecieron 17% y 25% respectivamente, en 2007, manteniendo un
saldo positivo de aproximadamente U$S 54 mil millones. Brasil ocupa una posicion
superavitaria en la relacion comercial con los paises miembros de MERCOSUR,
aunque en el ltimo afio esa posicion ha sido amenazada, con las importaciones de
productos provenientes del bloque superando a las exportaciones al bloque, princi-
palmente debido a la fuerte valorizacion del Real. En relacion al resto del mundo, el
MERCOSUR ha tenido un gran aporte de recursos externos con inversiones directas
en el orden de los U$S 25,1 mil millones en 2006, acompafiados de un creciente
proceso de internacionalizacion de empresas, principalmente brasilefias.

Las condiciones externas favorables asociadas a un mejor desempefio ma-
croecondomico experimentado por el MERCOSUR favorecieron una mayor dispo-
sicion de los paises miembros para avanzar en el proceso de integracion, aunque
en cumplimiento de las metas fiscales, definidas en la Declaracion de Floriandpolis
a partir de la creacion del Grupo de Monitoreo Macroecondémico en 2000, no han
sido cumplidas plenamente por todos los paises miembros.!” Hay expectativas de
que los avances en la agenda de integracion microecondémica con el tratamiento
adecuado de las llamadas asimetrias regionales (cuestiones de escala y nivel de
desarrollo), la armonizacion de normas, principalmente financieras, puedan ampliar

17 La llamada Declaracion de Florianopolis establecio tres metas basicas, un limite de 3%
para las Necesidades de Financiamiento del Sector Publico Consolidado, a partir de 2002;
un limite maximo del 40% del PBI para la deuda neta del Sector Piblico Consolidado a par-
tir de 2010, con evaluacion de la trayectoria para el cumplimiento de la meta con base al
promedio del trienio a partir de 2005; limite maximo de 5% para el periodo 2002/2005 y 4%
(nlcleo inflacionario) a partir de 2006.
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la integracion macroeconomica del MERCOSUR. En ese sentido, las recientes
reuniones del grupo fueron particularmente productivas.

En lo que se refiere al espacio fiscal para el crecimiento, podemos destacar las
siguientes iniciativas y avances principales:

a)

b)

©)

El inicio del funcionamiento del Fondo para la Convergencia Estructural
y el Fortalecimiento Institucional del MERCOSUR (FOCEN) que tiene su
primer presupuesto aprobado para 2007, materializando un total de U$S 125
millones en aportes de recursos (referente a los afios 2006 y 2007). El presu-
puesto contempla gastos como la instalacion y funcionamiento de una unidad
técnica para la evaluacion y acompafiamiento de proyectos. Los recursos
deben ser aplicados mediante la presentacion de proyectos en proporcion
porcentual 10/10/48/32 para Brasil, Argentina, Paraguay y Uruguay y deben
priorizar las regiones menos desarrolladas del bloque. Aunque los aportes
financieros sean modestos y aunque no hayan sido totalmente destinados a
proyectos (no hay consenso sobre algunos de estos), y siendo en ese sentido
Brasil histoéricamente un proveedor de fondos netos para el MERCOSUR,
un mayor dinamismo de las economias del bloque gracias a esos recursos,
ciertamente beneficia a la economia brasilefia.

La viabilizacion de la utilizacion de la moneda local para las transacciones
comerciales entre Brasil y Argentina. El sistema acordado entre los bancos
centrales de esos paises debe entrar en vigor este afio y debera reducir los
costos financieros de transaccion de las pequefias empresas ya que, segin
el Banco Central, aproximadamente el 45% de las transacciones bilaterales
correspondieron a valores inferiores a U$S 15 mil.

Las tentativas de fortalecimiento de la integracion productiva entre los
paises del bloque y los proyectos de infraestructura. A pesar de los desafios
representados por la existencia de diferencias significativas en la escala de
produccidn, asimetrias en el grado de desarrollo tecnolédgico, dificultades
en la armonizacion de normas y tramites juridicos, el avance de iniciativas
como la reciente propuesta de la constitucion del Fondo MERCOSUR de
apoyo a pequefias y medianas empresas, la creacion de un observatorio
para la identificacion de sectores dinamicos del bloque y sus principales
dificultades, deben contribuir a un mayor fortalecimiento de las cadenas
productivas y la articulacion de empresas. Se destacan el Programa de De-
sarrollo de Proveedores de petrdleo y gas, el Programa de Complementacion
de la Cadena Productiva Automotriz, el Programa de Cadenas Productivas
vinculadas a Turismo y la creacion de un Grupo de Trabajo Especial sobre
Biocombustibles. En lo que hace a la infraestructura, la implementacion de
proyectos comunes de integracion amplia el espacio fiscal para el crecimiento
en lamedida en que esto reduzca el costo para los socios individuales y dina-
mice las economias directamente involucradas en el proyecto. Los avances
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el proyecto de Integracion Regional de América del Sur ara la integracion
de los tendidos ferroviarios y las carreteras y del sector de energia, aunque
dependan de negociaciones mas complejas por involucrar un mayor nimero
de paises, ciertamente beneficiaran a la economias brasilefia.

d) Los proyectos de promocion de la integracion financiera entre los cuales se
destaca el avance en la creacion del Banco de Desarrollo del MERCOSUR
(Banco del Sur), cuyo objetivo principal sera financiar proyectos de largo
plazo en infraestructura y energia. Las negociaciones sobre los aportes fi-
nancieros de cada socio, el monto total de recursos y los criterios de riesgo
estan en marcha. La destinarse a proveer recursos de largo plazo, el Banco
viabilizara conjuntos de proyectos de intereses comunes a los demas paises
del bloque.

Lo avances en la agenda interna del MERCOSUR, con una mayor profundi-
zacion de la integracion economica, puede generar un mayor espacio fiscal para el
crecimiento al dinamizar las economias del bloque. Desde el punto de vista domés-
tico, cabe al gobierno brasilefio empefarse en mejorar la eficiencia de los gastos
del sector publico, dada su rigida estructura, y acelerar las reformas necesarias,
principalmente en lo que hace a la racionalizacion y simplificacion del sistema
impositivo (la propuesta de Reforma Tributaria parece un buen punto de partida)
de forma de eximir a la produccion. La armonizacion de las legislaciones fiscales
domésticas podria contribuir a la reduccion del impacto de la politica tributaria
sobre las decisiones de inversion de las empresas del bloque regional, facilitando
el proceso de integracion productiva.
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VIl. COMENTARIOS FINALES

Este articulo analiz6 la situacion fiscal reciente de la economia brasilefa, la
sustentabilidad fiscal y los principales desafios para la generacion de un mayor
espacio fiscal para el crecimiento en le contexto del MERCOSUR. El consenso
actual en torno a la idea de que el éxito de las politicas fiscales par ala estabiliza-
cion viene a costas de menores tasas de crecimiento ha llevado a las autoridades
a empefiarse en la utilizacion de la politica fiscal para generar un mayor espacio
fiscal para el crecimiento econémico. La formacion del MERCOSUR tiene como
uno de sus principales objetivos la creacion de un espacio econémico comun a las
economias participantes del proyecto de integracion, abriendo oportunidades para
flujos comerciales intraregionales mas intensos y para el fortalecimiento de las
economias regionales en las relaciones comerciales mundiales.

Las cuentas publicas presentadas revelan que el esfuerzo fiscal tiene un patron de
elevado superavit fiscal y fuerte carga tributaria que ha permitido una reduccion, aun-
que gradual, en la relacion deuda neta del sector ptiblico/PBI. Las mejoras también han
ocurrido en la composicion de la deuda debido a la reduccion de las deudas indexadas
al tipo de cambio y al aumento en la participacion relativa de los titulos nominales, los
cuales reducen los efectos de los shocks macroeconomicos sobre el stock de deuda
publica y permiten un mejor funcionamiento de la politica monetaria.

En lo que hace a la generacion de espacio fiscal par al crecimiento, conclui-
mos que dada la rigidez de cerca del 68% de los gastos primarios del gobierno
central en personal y pagos provisionales, se podrian conseguir mejoras en el
espacio fiscal alterando la composicion de gastos de capital a favor de mayores
inversiones. En este aspecto, el Programa de Aceleracion de la Inversion repre-
senta un avance importante.

En lo que se refiere a una mayor movilizacion de los ingresos, creemos que
dados los actuales niveles y caracteristicas de la carga tributaria brasilefia, un
mayor espacio fiscal para el crecimiento podria ser generado a través de la racio-
nalizacion del sistema impositivo de forma de corregir las distorsiones del actual
sistema que afectan la competitividad de los productos brasilefios. La propuesta
presentada por el gobierno es ciertamente un buen punto de partida. En lo que hace
al endeudamiento, aunque el nivel actual de la relacion deuda neta/PBI esta debajo
de lo que consideramos el “nivel maximo sustentable”, la probabilidad de crisis
aumenta considerablemente cuando la deuda alcanza niveles mas elevados. Es asi
que creemos que la efectiva posibilidad de un mayor nivel de endeudamiento para
generar espacio fiscal no es muy elevada. Mas alla de eso, una mayor probabilidad
de crisis podria afectar el actual ambiente favorable de inversion y perjudicar los
avances en el proceso de integracion del MERCOSUR.
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Finalmente, desde el punto de vista de la generacion de espacio fiscal a través
de una mayor coordinacion de politicas entre los paises miembros de MERCO-
SUR, creemos que los intentos de fortalecimiento de la integracion productiva
con avances en la llamada agenda microecondmica de integracion pueden crear
un mayor dinamismo en las economias del bloque. Las diferencias regionales
representan hoy uno de los principales desafios al proceso de integracion regional.
En ese sentido, el Fondo para la Convergencia Estructural y el Fortalecimiento
Institucional del MERCOSUR y el Banco de Desarrollo del MERCOSUR repre-
sentan avances importantes.






APENDICE

El vector de realizaciones de los ingresos del gobierno contiene n=5

elementos, indicando asi cinco posibles estados para los ingresos en un periodo
determinado:

Tabla 1
Vector de realizaciones de los ingresos del gobierno
(en % del PBI)

' =7-20, '=7T-o0, =7 ' =T+o0 ' =T+20

T T

17,46 21,22 24,96 28,71 32,46

El método numérico propuesto por Tauchen (1986) es utilizado para aproximar
la autocorrelacion de primer orden a un proceso de Markov y el coeficiente de va-
riacion efectivamente observado para los datos brasilefios y obtener los elementos
de la matriz de transicion P de acuerdo con:
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Las probabilidades son dadas por:
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para 2<k<4. Para k=1y k=5, tenemos, respectivamente:
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Donde, A y € representan, respectivamente, el coeficiente y el residuo de

la regresion:
T, =A1,_ +€,

Para calcular la matriz de transicion se estim6 A =0,9816. La matriz de
transicion P obtenida utilizando una distribucion probabilistica ¢ con g/=15 y dada
por: !

0,65424503 0,2043575 0,1014518 0,03236645 0,007579202
0,39436679 0,2644733 0,2025431 0,09973481 0,038881990
P = | 0,17548285 0,2237000 0,2642289 0,20071460 0,135873639
0,05507937 0,1236482 0,2252868 0,26394498 0,332040616
0,01184122 0,0446434 0,1255253 0,22685070 0,591139407

Dada la matriz de transicion, se gener6 una secuencia de 50 afos de realizaciones
de los ingresos [T] 3Ty Tyenes Z'T], a partir de valores obtenidos aleatoriamente de
una distribucion uniforme U/ (0,1). Es decir, los “estados” de los ingresos en torno
al promedio son considerados equiprobables.

1 Tauchen (1986) utiliza una distribucion normal. Utilizamos la distribucion t debido al
tamano de la muestra disponible.



