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Resumen

En el presente trabajo se estudia la utilizacion del balance estructural
como indicador de la politica fiscal. El balance estructural es una
medida de la posicién del gobierno aislando los efectos que el ciclo
econémico genera en las cuentas publicas, indicando cual seria el
resultado financiero del sector publico si la economia se encontrase
en el nivel de producto potencial. Se realiza una aplicacion para
Argentina y se comparan las estimaciones del balance estructural
con el déficit observado, de tal forma de realizar un mejor analisis de
la politica fiscal.

Abstract

In this paper we study the structural balance as a measure of the
fiscal stance. The structural balance indicates what would be the
fiscal position of the government if the economy were at the potential
output, that is to say, without the effects of the business cycle. We
estimate the structural balance for Argentina. The results are
compared with the actual budget balance and they are used together
in order to provide a better interpretation of the fiscal policy.
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[. Introduccién

Entre los economistas y los policy-makers las cuestiones en torno al déficit
presupuestario constituyen un tema crucial. Para analizar la politica fiscal suele utilizarse
como indicador el resultado de las cuentas publicas. No obstante, ello puede llevar a
conclusiones erréneas sobre la orientacion de la politica. Ello se debe a que tanto los gastos
como los ingresos del sector publico poseen componentes ciclicos y permanentes, por lo
que el resultado presupuestario observado en un momento del tiempo puede ser un
indicador poco confiable de la politica fiscal que sigue el gobierno.

Es por ello que para analizar la politica fiscal llevada a cabo es imprescindible
distinguir entre aquellos elementos transitorios y permanentes. Si no se tiene esta
precaucion, existe el riesgo de llegar a conclusiones incorrectas. Por ejemplo, en un
momento del tiempo puede observarse superavit presupuestario e interpretarse que el
gobierno esta siguiendo una politica austera. No obstante, el mismo puede ser temporal
debido a que el nivel de actividad es transitoriamente muy elevado y por ende también lo
sea la recaudacién. Cuando el ciclo se revierta, y el nivel de actividad retorne a su situacion
normal, los ingresos fiscales disminuiran, y por lo tanto también el superavit. Para evitar
estos inconvenientes se han desarrollado diversas metodologias para corregir el efecto del
ciclo sobre las cuentas publicas.

En este trabajo se pretende analizar una de estas técnicas: el balance estructural. Se
trabajara con las metodologias desarrolladas por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE), y en base a ello se
efectuard una estimacion e interpretacion del balance estructural para Argentina. Para ello el
trabajo esta dividido de la siguiente forma. En la seccién Il se muestran las principales
consideraciones metodolégicas de las técnicas de estimacion. En las secciones Ill y IV se
describe el procedimiento para calcular el balance estructural. En la seccion V se realizan
los calculos para Argentina y finalmente en la seccién VI se resumen las principales
conclusiones.

Il. Consideraciones metodolégicas

Como se ha comentado, el déficit fiscal es un indicador limitado de la politica fiscal
en determinadas circunstancias, por cuanto el mismo se ve afectado por el ciclo econémico.
Por ello, para efectuar un andlisis cuidadoso es necesario contar con un adecuado indicador
que permita solucionar este inconveniente. Numerosas metodologias se han desarrollado a
tal fin. Las mismas pueden clasificarse, como indica Hagemann (1999) en dos grupos: las
metodologias “bottom up”, las cuales analizan el componente ciclico y permanente de cada
item que forma el presupuesto y asi determinan la influencia ciclica rubro por rubro, y
aquellas “top down”, que consisten en eliminar los componentes ciclicos de los ingresos y
los gastos totales del gobierno en forma conjunta.

Dentro de esta ultima categoria se encuentra el balance estructural. EI mismo trata
de determinar cual seria el resultado de las cuentas del gobierno si la economia se
encontrase en el nivel de producto potencial. El indicador construido de esta forma se puede
utilizar para tener una mejor aproximacién de la orientacion de la politica que se esta
llevando a cabo, por cuanto el mismo no esta afectado por las variaciones que el ciclo
econdmico genera en los ingresos fiscales y en el gasto publico.



Existen diversas metodologias para calcular el balance estructural. En el presente
trabajo se trabajard como punto de partida con las metodologias de la OCDE y del FMI.
Aunque éstas presentan algunas diferencias, ambas metodologias son muy similares, y por
lo tanto se puede hablar de una técnica unificada. Se aplicaran estas metodologias para
determinar el balance estructural en Argentina, con algunas salvedades para el caso
argentino que oportunamente se indicaran.

Para estimar el balance estructural se requieren diversos pasos: en primer lugar es
necesario determinar el producto potencial. Posteriormente se debe estimar cudl seria el
nivel de recaudacion y gasto publico para ese nivel de producto. Para ello es necesario
conocer la elasticidad producto de los impuestos y del gasto, de tal forma de aproximar cuél
seria la recaudacion y el gasto publico en el nivel de producto potencial. Finalmente, el
balance estructural es la diferencia entre ingresos y gastos calculados en el nivel de
producto potencial. A continuacion se explica en detalle cada paso.

lll. Determinacion del producto potencial

Para calcular el balance estructural es necesario conocer el producto potencial de la
economia, es decir, el maximo nivel de produccién posible compatible con un uso normal de
los factores de la economia. Para estimar el producto potencial existen diversas formas. Una
de ellas consiste en emplear alguna técnica estadistica de suavizado del producto
observado, entre las que se destaca el filtro de Hodrick—Prescott. Otra alternativa consiste
en la estimacion del producto potencial mediante la modelacibn de una funcién de
produccién que muestre la relacién entre el producto y los factores de la produccion que
dispone la economia en un momento del tiempo. Cabe destacar que el resultado obtenido
del balance estructural puede diferir si las estimaciones del producto potencial no son muy
precisas, por lo que puede ser conveniente realizar una comparacién entre ambas formas de
determinar el producto potencial.

La determinacién del producto potencial es una tarea compleja, y que varia mucho
de pais en pais de acuerdo a la informacién disponible. De hecho, para las estimaciones del
producto potencial el FMI emplea diversos enfoques segln el pais en cuestion, como lo
indican De Masi (1997) y Hagemann (1999). Para los paises industrializados suele
predominar la metodologia de la funcién de produccién, aunque en varios casos se utiliza el
filtro de Hodrick—Prescott. Por otra parte, la OCDE tiene una metodologia més uniforme,
como indican Giorno et. al. (1995), empleando siempre el enfoque de la funcién de
produccién.

[11.1. El filtro de Hodrick-Prescott

Este método consiste en efectuar un suavizado de la serie en cuestion, que permite
obtener una tendencia alrededor de la cual fluctta el producto observado. Técnicamente, el
método minimiza la varianza del producto (Y) en torno a su valor de tendencia (Y'), sujeto a
una restricciéon sobre Y'. Es decir,

2
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donde A es un parametro que determina el grado de suavizacion. Mientras mayor es
A, mas suavizada es la serie. La eleccion del mismo es arbitraria, y para datos anuales
Hodrick y Prescott recomiendan un valor de A =100.

El componente tendencial determina el producto potencial. Entre las ventajas de este
método se destaca su simplicidad, ademas de requerir muy pocos datos para su célculo. No
obstante, presenta numerosas desventajas. Su limitacibn mas importante es que se trata de
una técnica mecanica, insatisfactoria desde el punto de vista macroeconémico puesto que
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no permite incorporar informacién referida a la estructura de la economia ya que, por
ejemplo, no permite modelar las posibles limitaciones y restricciones de factores que puedan
existir. Por ello, el enfoque de la funcion de produccion en general es preferible, siempre que
existan datos disponibles para su calculo.

[11.2. Estimacion de la funcién de produccion

Como se ha comentado, es recomendable utilizar este enfoque cuando sea posible,
aunque requiera mas informacion. Para Argentina existe un trabajo muy completo sobre la
estimacion del producto potencial de Meloni (1997). Asimismo, Roldos (1997) realiza una
estimacion para el caso de Chile. En Maia y Nicholson (2001) se encuentra una serie
historica y actualizada muy completa de los datos necesarios para determinar el producto
potencial mediante el enfoque de la funcion de produccién. Por lo tanto, dado que se cuenta
con los datos necesarios, se utilizar4 esta metodologia para realizar el calculo del balance
estructural.

La forma habitual de efectuar la modelacién consiste en utilizar una funcién de tipo
Cobb-Douglas, con dos factores de produccion: trabajo y capital. De esta forma la funcion de
produccién de la economia tiene la siguiente especificacion:

Ln(Y) =aln(L)+@-a)Ln(K)+Ln(A)+e (2

donde Ln es el logaritmo natural, el subindice t indica el tiempo, Y es el producto
observado, A es la tecnologia, L y K son los factores de la produccion, trabajo (ocupado) y
capital (excluyendo construcciones residenciales), y e es un término de pertubarcion. El
pardmetro a indica la participacién del trabajo en el producto, y suponiendo rendimientos
constantes a escala, la participacién del capital es 1 — a.

Si se poseen datos del stock de capital, la mano de obra y el producto observado, se
puede estimar econométricamente el parametro a de la ecuacion anterior. Alternativamente
el valor de a puede calcularse mediante datos de las cuentas nacionales. El residuo (es
decir, los ultimos dos términos de la ecuacién 2) que se obtiene de dicha estimacion es la
denominada productividad total de los factores (PTF).

Posteriormente es necesario eliminar los componentes ciclicos de los factores. Para
el caso del empleo, se puede determinar una tasa natural de desempleo, denominada
NAIRU (tasa de inflacién que no acelera la inflacién, por sus siglas en inglés), indicando la
misma el nivel de utilizacién normal del factor trabajo. De esta forma, el nivel de empleo
natural es:

L = FL, (1- NAIRU,) 3

donde FL es la fuerza laboral de la economia. La estimacion de la NAIRU es una
tarea muy compleja, y existen diversas metodologias para ello. Otra alternativa para eliminar
el componente ciclico de la fuerza laboral es aplicar a la serie de trabajo observada alguna
técnica de filtrado, como el filtro de Hodrick-Prescott. Para eliminar el componente ciclico de
la productividad total de los factores se emplea el filtro de Hodrick-Prescott.

Finalmente, una vez obtenido el parametro a y los datos sin el componente ciclico de
todos los determinantes del producto potencial, es decir fuerza laboral, stock de capital y
productividad total de los factores, se suman, ponderando segun la ecuacion (2), se toma el
antilogaritmo del resultado y asi se obtiene el producto potencial.

Cabe destacar que esta metodologia para determinar el producto potencial no esta
exenta de inconvenientes, puesto que la determinacion de cada uno de los componentes
que forman el producto potencial esta hecha bajo ciertos supuestos. Por lo tanto, es



recomendable realizar un analisis de sensibilidad, por ejemplo, efectuar una comparacion
con los resultados obtenidos con el filtro de Hodrick-Prescott.

IV.Determinacion del balance estructural

Una vez determinado el producto potencial es necesario cuantificar los componentes
ciclicos y permanentes de los ingresos y gastos del gobierno. Si el resultado presupuestario
del gobierno en un periodo t es B, el mismo estd compuesto por una parte transitoria y otra
permanente, matematicamente:

B :BC,t+BE,t =R -G, (4)

donde los subindices C y E denotan, respectivamente, el componente ciclico y el
estructural.

Dado que el resultado presupuestario B es la recaudacién menos el gasto, si R es la
recaudacion y G es el gasto publico, se tiene que la expresion anterior puede expresarse de
la siguiente forma:

B = (RCt + REt) _(Gc,t +GE,I) )

R G

Para determinar el balance estructural es necesario computar solo la parte
estructural del presupuesto. A continuacion se explica cémo realizar dicha tarea.

IV.1. Ingresos fiscales estructurales

Para la determinacion del componente estructural de los ingresos fiscales, se parte
del supuesto que, dentro de los ingresos del gobierno, existen recursos que se ven
afectados por el nivel de actividad y otros que son independientes del mismo. Estos ultimos
no se ven afectados por el ciclo, mientras que para los primeros es necesario estimar la
sensibilidad de los ingresos fiscales ante variaciones del producto, para poder aproximar
cudl seria la recaudacion en el nivel de producto potencial. Es decir, es necesario estimar la
elasticidad producto de los ingresos tributarios.

Giorno et. al. (1995) muestran que la OCDE para estimar estas elasticidades divide a
los impuestos en las siguientes categorias: impuesto a las ganancias de las empresas,
impuesto a las ganancias personales, contribuciones de seguridad social, impuestos
indirectos y otros impuestos. En las estimaciones del FMI del balance estructural para
diversos paises europeos que se presenta en Hagemann (1999) se utilizan las elasticidades
de la OCDE y estimaciones propias del FMI para las mismas categorias.

En forma genérica, la estimacion de las elasticidades se puede efectuar mediante
una regresion de la siguiente forma:

Ln(R)=a+&LnY,) (6

donde Y es el producto observado, R; es la recaudacion del impuesto i y € es la
elasticidad producto del impuesto i. En este punto, tanto el FMI como la OCDE utilizan las
mismas elasticidades para calcular el balance estructural. No obstante, el FMI utiliza un
promedio ponderado (por la participacion de cada impuesto en la recaudacién) de las
elasticidades individuales que luego ajusta al total de los ingresos tributarios, mientras que la
OCDE ajusta individualmente cada impuesto y luego suma las recaudaciones ajustadas
para obtener la recaudacion total estructural. Asimismo el FMI utiliza en algunos casos, una
elasticidad de “rezago”, que tiene en cuenta el hecho de que algunos impuestos, como
ganancias, se recaudan desfasados en un periodo de tiempo.



De esta forma, en el enfoque del FMI, se tiene que los ingresos estructurales vienen
dados por la siguiente expresion:

*

Y £
Re. =R (—‘) +OR (7)
Y
donde R es la recaudacion impositiva total, € es la elasticidad promedio y OR son los

ingresos independientes del ciclo.

Por otra parte, en el enfoque de la OCDE, el componente estructural de la
recaudacion es:

R = YR, [ij ‘R @

donde el subindice i indica el impuesto i-ésimo, siendo ¢; la elasticidad producto del
impuesto i.

IV.2. Gasto publico estructural

Respecto al gasto publico, en el enfoque del FMI se considera que s6lo una parte del
mismo varia con el movimiento ciclico del producto, a saber: los seguros de desempleo. El
ajuste se realiza en proporcion a la brecha entre la tasa de desempleo natural y la actual, ya
gue se supone, implicitamente, que los seguros de desempleo varian en forma proporcional
a las desviaciones de la tasa de desempleo de su tasa natural. De esta forma se tiene que el
gasto estructural es:

9)

NAIRU
GE,t :(Gt - Dt)+[Dt —t]

U,

donde D es el gasto en seguros de desempleo, u es la tasa de desempleo observada
y NAIRU es la tasa de desempleo natural.

La OCDE, por otra parte, también considera que el Unico componente ciclico del
gasto esté constituido por los seguros de desempleo (aunque no es excluyente, y menciona
la posibilidad de que haya otros componentes ciclicos). En primer lugar se estima la relaciéon
entre producto y desempleo para cada pais. El ajuste se efectlia sobre el gasto corriente
total, mediante la elasticidad del gasto la cual se obtiene multiplicando el coeficiente
obtenido anteriormente por la elasticidad de los seguros de desempleo con respecto al
desempleo. Luego esta elasticidad se aplica al gasto corriente observado para obtener el
gasto estructural. Finalmente, se supone que el gasto en capital no depende del ciclo.
Entonces, en el enfoque de la OCDE el gasto estructural es:

Y* B
G, =GC, [Y;) +GK, (10)

t
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FMI

OCDE

Enfoque utilizado
para Argentina

Producto Potencial

Funcidn de produccion
y filtro de Hodrick-
Prescott, segin cada
pais y la informacion
disponible.

Funcién de produccion
Cobb-Douglas (excepto
para Japén, que se
utiliza una funcion de
elasticidad sustitucion
constante).

Funcidén de produccion
y filtro de Hodrick-
Prescott; comparacion
de los resultados.

Elasticidad producto de
los Ingresos fiscales

Estimacion de
elasticidades para
distintos impuestos:
ganancias
(distinguiendo firmas y
personas), indirectos y
seguridad social.

Para realizar el ajuste
se aplica una
elasticidad promedio
ponderada por la
participacion de cada
impuesto en la
recaudacion total.

En caso de ser
necesario, se efectta
un ajuste para tener en
cuenta rezagos en la
recaudacion.

Estimacion de
elasticidades para
distintos impuestos:
ganancias
(distinguiendo firmas y
personas), indirectos y
seguridad social. El
resto de los ingresos se
supone que no
dependen del ciclo.

Se ajusta cada
impuesto
individualmente. Luego
se suman los ingresos
gue no dependen del
ciclo, y asi se obtiene la
recaudacion estructural.

Se efectda una divisién
de los impuestos en
ganancias y al valor
agregado. Se supone
gue el resto de los
ingresos no dependen
del ciclo.

Se pondera la
elasticidad de cada
impuesto por su
participacion en la
recaudacion total.

Ajuste del Gasto
publico

Solo se ajusta el gasto
€n seguros por
desempleo. El ajuste se
efectlia suponiendo que
el mismo varia en forma
proporcional a la brecha
entre la tasa de
desempleo observada 'y
la tasa de desempleo
natural.

Se utiliza una
elasticidad gasto
estimada en base a la
elasticidad producto del
desempleo multiplicada
por la elasticidad de los
seguros por desempleo
con respecto al
desempleo. Se aplica a
los gastos corrientes; se
supone que los gastos
en capital no dependen
del ciclo.

Estimacion de una
elasticidad del gasto
corriente total ante
variaciones del
producto. Los gastos en
capital se suponen que
no dependen del ciclo.

Tabla 1. Caracteristicas de las distintas metodolog

V.3.

Determinacion del balance estructural

fas para determinar el balance estructural.

Una vez obtenidos los componentes estructurales, se puede calcular el balance
estructural, el cual refleja cudl seria el nivel de gasto y de ingresos del gobierno si la
economia estuviera en su nivel de producto potencial, es decir, elimindndose el componente
ciclico de las cuentas publicas. El déficit presupuestario observado, a diferencia del balance
estructural, tiene incorporado el componente ciclico de la actividad econémica.

El balance estructural diferird segun se lo compute con la metodologia del FMI o de
la OCDE. En la metodologia del FMI, el mismo se calcula de la siguiente forma:




*

Bl = R[YYL} +OR {(GI—Dt){Dt%ﬂ a

t

Mientras que acorde a la metodologia de la OCDE, se tiene que:

*

Bev ™ =| 2R, (YYLJ +OR |-| GC, [Yv;j +GK, (12)
i t

t

Cabe aclarar que para el caso argentino no se aplicara en forma estricta ninguna de
estas metodologias. La estimacién del producto potencial se efectuara siguiendo a Meloni
(1997) y Roldos (1997). En lo que se refiere a los ingresos tributarios, se considerara que
s6lo dependen del ciclo el impuesto a las ganancias y el impuesto al valor agregado; se
estimard individualmente la elasticidad producto de cada impuesto y luego se determinara
una promedio ponderado segun la participacion en la recaudacion total. En relacion al gasto
publico se utilizara una elasticidad producto del gasto para todo el gasto corriente. Se
supondra que el resto de los ingresos fiscales y los gastos de capital no varian con el nivel
de actividad. De esta forma, la metodologia empleada para Argentina es la que se muestra
en la expresion (13). Un cuadro comparativo de las distintas metodologias se muestra en la
tabla 1.

*

Y)Y Y'Y
BLC = F{Y;j +OR |-| &C, (Y;j +GK, 13)

t t

V. Estimaciones y resultados para Argentina

En la presente seccidon se detallan las estimaciones realizadas para Argentina.
Primeramente se determina el producto potencial. Posteriormente se calculan las
elasticidades producto de los ingresos fiscales y del gasto publico. Con esta informacion se
esta en condiciones de determinar el balance estructural. Finalmente se efectia un analisis
de sensibilidad del balance estructural, analizando cémo varia ante cambios en la
estimacion del producto potencial y en la elasticidad producto del gasto corriente. Los
calculos se realizaron en base a diversas publicaciones dependientes del Ministerio de
Economia y Produccion, las cuales se pueden acceder via Internet, y corresponden a la
Oficina Nacional de Presupuesto (2005), a la Secretaria de Hacienda (2006) y a la
Secretaria de Programacién Econémica (2006). Asimismo, se emplearon los datos de Maia
y Nicholson (2001) de stock de capital y empleo para estimar el producto potencial.

V.1. Producto Potencial

Utilizando la metodologia descripta anteriormente, se estimé una funcién de
produccion para Argentina. En primer lugar, fue necesario obtener el producto potencial de
la economia. Se utiliz6 una participacién de la mano de obra (a) igual a 0,54 calculada por
Maia y Nicholson (2001) para el afio 1993 en base a estimaciones de la Direccién Nacional
de Cuentas Nacionales’. Cabe destacar que dicha estimacion es similar a las obtenidas por
Meloni (1997), quien realizando numerosas regresiones para el periodo 1980-1997 obtuvo
valores en el intervalo 0,37 y 0,64.

YEnel trabajo de Maia y Nicholson (2001) estos autores determinan que la participacion del
trabajo en el producto es 0,52. En una actualizacion del afio 2005, modifican la participacion a 0,5381.
En el presente trabajo se emplea esta Ultima para realizar los calculos.



Los datos de la fuerza laboral, el stock de capital y la productividad total de los
factores se obtuvieron de Maia y Nicholson (2001). A los efectos de eliminar el componente
ciclico de los factores, se suavizé mediante el filtro de Hodrick-Prescott las series de trabajo
y productividad total de los factores, como indica Roldos (1997). Asimismo, el stock de
capital no incluye construcciones residenciales. A partir de ello se determind el producto

potencial, mediante el enfoque de la funcion de produccién (ecuacion 2). Los resultados
obtenidos se muestran en la figura 1.

Producto Potencial
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Figura 1. Producto potencial y PIB real, en milesd e millones de pesos de 1993.

V.2. Elasticidades de los impuestos

Para estimar las elasticidades de los ingresos tributarios con respecto al producto los
impuestos fueron divididos en las siguientes categorias: ganancias e impuesto al valor
agregado (IVA). Se han seleccionado estos impuestos por cuanto son los mas importantes,
ya que representan una gran proporcion de la recaudaciéon; ademas son los impuestos mas
sensibles, dadas sus caracteristicas, a las variaciones del producto. En este punto se difiere
de la aplicacién realizada por la OCDE y el FMI, ya que se realizé una seleccion menor.
Asimismo, para corregir la recaudacion observada se empled la metodologia del FMI, es
decir, se calculé una elasticidad promedio en base a las elasticidades de cada impuesto,
ponderadas por la participacion de cada impuesto en la recaudacién total. Las

participaciones promedio fueron del 11% para ganancias y 24% para IVA para el periodo
considerado.

Ganancias IVA Ga_sto
Corriente
1,07 1,00 0,95

Tabla 2. Elasticidades producto de los impuestos co nsiderados y del gasto corriente.



En relacion a la elasticidad producto del impuesto al valor agregado, se seguira el
criterio expuesto por Giorno et. al. (1995), en el cual se considera como valor apropiado una
elasticidad unitaria, puesto que este impuesto depende, al menos en teoria, directamente
del nivel de actividad. En el presente trabajo se utiliza dicho criterio. La elasticidad del
impuesto a las ganancias se estimé en forma econométrica, mediante una regresién lineal
entre la recaudacion de ganancias y el producto interno bruto, tomando ambas variables en
logaritmos, a los efectos de que los pardmetros estimados representen elasticidades.
Adicionalmente se incorporé un término AR(1). El valor estimado para la elasticidad
producto del impuesto a las ganancias fue de 1,07, siendo significativo al 1% y con un
estadistico de Durbin-Watson de 1,98. Finalmente, para el resto de los ingresos fiscales se
ha supuesto que los mismos no dependen del nivel de actividad. Cabe destacar que las
elasticidades de los impuestos presentan valores similares a los que obtienen Giorno et. al.
(1995) para los paises de la OCDE. Los resultados de las distintas elasticidades se
presentan en la tabla 2.

V.3. Elasticidad del gasto publico corriente

Las metodologias descriptas anteriormente consideran como componente ciclico del
gasto a las partidas de seguros de desempleo. No obstante, éstos representan una
proporcion muy pequefa del gasto total en la Argentina, por lo que se optard por calcular
una elasticidad global del gasto corriente al producto. Por ello se estim6 la elasticidad
producto del gasto corriente, obteniéndose un valor para la misma de 0,95, significativa al
1%. Ello indica que ante un aumento del 1% del producto, el gasto tiende a aumentar un
0,95%.

Cabe destacar que el valor de la misma es positivo, lo cual difiere de las utilizadas
para los paises miembros de la OCDE, para los cuales la misma resulta negativa, y en
promedio -0,14. La discrepancia podria deberse, por ejemplo, a que en los paises
considerados se lleva una politica anticiclica, mientras que en Argentina no. Asimismo, es
importante destacar que la elasticidad estimada aqui se refiere al gasto corriente total, y no
estd estimada en base al gasto en seguros de desempleo. Dada esta fuerte discrepancia,
con posterioridad se efectuara un analisis de sensibilidad, a los efectos de determinar como
influye esta elasticidad en el balance estructural.

V.4. Estimacion del Balance Estructural

Luego de efectuar las estimaciones del producto potencial y de las diversas
elasticidades, se puede determinar el balance estructural. La estimacion realizada no siguio
en forma estricta las metodologias de la OCDE ni del FMI, sino que se efectuaron algunas
adaptaciones para el caso argentino, como se ha comentado. El resultado obtenido se
muestra en la figura 2.

Cabe destacar que el balance estructural se utliza como un indicador de la
orientacion de la politica fiscal en el mediano plazo. En la figura 2 se muestra el balance
estructural, en comparacién con el resultado financiero del sector publico argentino no
financiero para el periodo 1980-2004. Se puede ver que la posicién fiscal en la Argentina,
utilizando el balance estructural tiene un comportamiento bastante similar al resultado
financiero del sector publico, aunque en algunos afios se presentan diferencias. Es
importante aclarar, asimismo, que este comportamiento depende de las caracteristicas de
cada pais, y en algunos casos las diferencias pueden ser notables, mientras que en otros
casos no se presentan discrepancias importantes. Esto Ultimo estaria indicando que el
déficit observado refleja, en principio, la situacion presupuestaria estructural.

El balance estructural ha sido sisteméaticamente negativo, excepto en los afios 1993,
2003 y 2004, mientras que el resultado financiero ha sido positivo en 2003 y 2004. Es
destacable la mejora significativa que han tenido las cuentas publicas en los afios 2003 y en
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particular 2004. Ello se ve reflejado en el balance estructural que ha pasado de ser negativo
en forma casi sistematica a ser positivo. En ese sentido, la variacion en el balance
estructural se puede utilizar como indicador de la politica fiscal y del estimulo fiscal del
gobierno, como indica Chalk (2002).

Es importante aclarar que se produjeron cambios importantes en la economia desde
el aflo 2002, entre ellos la introduccién de numerosos impuestos (por ejemplo, el impuesto a
las transacciones financieras y las retenciones a las exportaciones), lo que ha ayudado
también a la mejora en las cuentas publicas. Si se considera que estos impuestos tienen un
carécter transitorio, entonces habria que eliminarlos del balance estructural, en cuyo caso se
matizan las dltimas conclusiones. Asimismo, se observa en la figura algunos afios con
diferencias superiores al 1% entre el déficit observado y el estructural, por ejemplo los afios
de crisis (1989, 1990 y 2002), y en afios de buen desempefio macroeconémico, como 1997
y 1998. En la tabla 3 se muestra el balance estructural y el resultado financiero a precios
constantes de 1993.

Balance Estructural y Resultado Financiero
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Figura 2. El balance estructural y el resultado fin ~ anciero (en % del producto potencial).
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Afio RESULTADO BALANCE
FINANCIERO | ESTRUCTURAL

1980 -$ 13.272 -$ 12.314
1981 -$22.028 -$22.938
1982 -$ 21.662 -$ 23.315
1983 -$ 20.612 -$ 20.541
1984 -$ 17.663 -$ 16.862
1985 -$9.432 -$11.371
1986 -$ 8.280 -$ 7.605
1987 -$ 14.558 -$ 13.313
1988 -$ 16.168 -$ 16.286
1989 -$ 14.932 -$ 17.985
1990 -$ 8.855 -$12.292
1991 -$2.917 -$4.281
1992 -$ 1.006 -$ 571
1993 -$ 33 $1.342
1994 -$4.172 -$ 1.920
1995 -$7.018 -$ 7.350
1996 -$ 8.098 -$7.116
1997 -$4.173 -$ 858
1998 -$ 6.967 -$2.794
1999 -$ 12.543 -$ 10.694
2000 -$9.116 -$8.142
2001 -$ 18.557 -$ 20.388
2002 -$ 1.909 -$ 8.538
2003 $ 4.066 $2.117
2004 $9.880 $ 11.800

Tabla 3. Resultado financiero y balance estructural
(en millones de pesos de 1993)

V.5. Andlisis de sensibilidad

Como se puede apreciar, los valores obtenidos para el balance estructural dependen
de numerosas estimaciones, por lo que es interesante mostrar en qué medida el resultado
se ve afectado ante variaciones en los insumos utilizados para realizar los calculos. Por ello,
se analizara el efecto que causa en el balance estructural la forma en que se estimé el
producto potencial, es decir, se comparara entre el enfoque de la funcién de produccién y el
filtro de Hodrick-Prescott. Asimismo, como se ha comentado, la elasticidad producto del
gasto publico corriente diferia considerablemente de aquéllas utilizadas en los paises de la
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OCDE, por lo que también se verificara como distintos valores de esta elasticidad afectan a
la estimacion del balance estructural.

Se comenzara con el método utilizado para estimar el producto potencial. Como se
menciond, se consideraron dos vias para realizar dicha estimacion: el método de la funcién
de produccion y el suavizado de la serie mediante el filtro de Hodrick-Prescott. En la
estimacion inicial se emple6é el primero. En la figura 3 se puede observar el balance
estructural estimado utilizando ambas técnicas. A priori, no se observan grandes diferencias,
por lo que, en principio, se puede concluir que el balance estructural, en el caso argentino,
no se ve muy afectado por el método utilizado para determinar el producto potencial. La
maxima diferencia observada, en valor absoluto, entre las dos estimaciones del balance
estructural fue 0,38%, mientras que la minima fue 0,01%.
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Figura 3. Comparacién del balance estructural utili zando como producto potencial el filtro de

Hodrick-Prescott y el método de la funcién de produ ccion.

Finalmente en la figura 4 se muestra distintas estimaciones del balance estructural
segun la elasticidad producto del gasto publico corriente que se tome. Se consideraron dos
elasticidades, a saber: -0,14 y 0,95. La primera es la correspondiente al promedio de los
paises de la OCDE, y fue obtenida de Giorno et. al. (1995). La misma es negativa, lo que
indicaria que ante caidas en el nivel de actividad, el gasto publico aumenta, es decir, estaria
reflejando una politica anticiclica. Por otra parte, la segunda elasticidad es positiva, y surge
de las estimaciones econométricas realizadas anteriormente. El signo de la misma indicaria
que el gobierno aumenta sus gastos ante incrementos en el producto, por lo que no se lleva
a cabo una politica anticiclica.

La distinciébn no es menor, puesto que corresponde a comportamientos distintos del
gobierno, lo cual se ve reflejado en el balance estructural. Observado la figura 4, se aprecia
gue para la mayor parte del periodo, el balance estructural correspondiente a una politica
anticiclica tiende a ser mayor (en valor absoluto) en afilos como 1997 y 1998, de buen
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desempefio macroeconémico, mientras que tiende a ser menor en 2001 y positivo en 2002,
afos de crisis, presentandose diferencias importantes en otros afos. Ello es coherente,
puesto que, bajo una politica anticiclica, en un periodo de recesién los ingresos tributarios
estructurales son mayores que los actuales (puesto que la crisis disminuye la recaudacion
efectiva al caer el producto, pero ello es transitorio), mientras que el gasto observado es
mayor que el estructural (ya que el gobierno aumenta los gastos, por ejemplo en seguros de
desempleo, para contrarrestar la crisis); por ello el balance estructural es mayor que el
resultado financiero. Es decir, aumenta temporalmente el déficit observado. No obstante,
cuando la elasticidad producto del gasto es positiva, el gobierno gasta mas en periodos
expansivos (por ejemplo, porque tiene mas recursos disponibles), y en periodos recesivos,
en general se ve obligado a disminuir gastos (por ejemplo, retrasar pago a proveedores,
suspender pago de deuda, etc.), y de alli la diferencia en las estimaciones del balance
estructural. Por lo tanto, a los efectos de computar el balance estructural e interpretarlo, es
importante considerar el valor obtenido para esta elasticidad.
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Figura 4. Comparacién del balance estructural con d istintas elasticidades producto del gasto
publico corriente.

VI.Conclusiones

En el presente trabajo se pretendié mostrar un indicador alternativo para analizar la
politica fiscal. Para ello se efectud un analisis exhaustivo y comparativo de la metodologia
del balance estructural desarrollada por el FMI y la OCDE. ElI mismo consiste en determinar
el resultado fiscal compatible con una situacién de producto potencial, de tal forma de aislar
los efectos del ciclo sobre las cuentas fiscales.

Dado que dicha metodologia ha sido desarrollada en paises industrializados, se
efectuaron los ajustes necesarios para poder ser implementada en un pais con las
caracteristicas de Argentina. En particular, la estimacién del producto potencial se efectu6

14



siguiendo los desarrollos de Meloni (1997) y Roldos (1997), por cuanto los mismos son mas
apropiados para el contexto de Argentina. Asimismo, se consider6 mas adecuado utilizar
elasticidades producto del gasto corriente total y no sélo del gasto en seguro de desempleo.

En relacién al resultado de las estimaciones del balance estructural, para el caso
argentino no se observaron desviaciones superiores al 1% entre el déficit estructural y el
observado para el periodo en cuestion, excepto algunos afios. Efectuando un andlisis de
sensibilidad, se mostré que la estimacion del producto potencial con distintos métodos no
arrojo resultados muy diferentes en el balance estructural; no obstante, la utilizaciéon de una
elasticidad producto del gasto corriente genera discrepancia en los resultados segun la
misma sea negativa o positiva (es decir, si el gobierno lleva una politica anticiclica o0 no).

Para concluir, cabe destacar las numerosas ventajas que presenta el uso de
indicadores de esta naturaleza, por cuanto permite efectuar una evaluacion y analisis mas
cuidadoso de la politica fiscal. Por ello es recomendable que el mismo sea utilizado en
conjunto con las medidas tradicionales del déficit para evaluar la posicion fiscal con mayor
precision. Asimismo, puede ser Util en situaciones en las que se desea imponer alguna regla
para controlar el exceso de gasto (por ejemplo, en los paises firmantes del tratado de
Maastricht), ya que en estos casos es mejor guiarse por un indicador de este tipo para
verificar si se esta cumpliendo o no con las pautas establecidas.
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