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RESUMEN

Este articulo tiene como objetivo evaluar la orientacién general
(expansionista o contraccionista) del componente discrecional de la
politica fiscal brasilefia en el periodo 1995-2017, asi como verificar
su posicion respecto al ciclo econémico (prociclica o anticiclica).
Con este fin, proponemos y aplicamos una nueva metodologia
para separar el impulso fiscal discrecional de la parte del resultado
fiscal que se obtiene de la activacion de los estabilizadores fiscales
automaticos. Concluimos que la politica fiscal: 1) gener6 una posi-
ciéon mayormente prociclica (desestabilizadora) de su componente
discrecional, lo que la llevé a amplificar en lugar de amortiguar los
ciclos econémicos; 2) no pudo evitar que la relacion deuda publica/
PIB entrase en una trayectoria insostenible al final del periodo. Se
hacen algunas sugerencias para mejorar su rendimiento.
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DISCRETIONARY FISCAL POLICY IN BRAZIL, 1995-2017:
DECOMPOSITION AND EVOLUTION
ABSTRACT
This article aims to evaluate the general (expansionist or contrac-
tionist) orientation of the discretionary component of Brazilian
fiscal policy in the period 1995-2017, as well as to verify its position
in relation to the economic cycle (procyclical or anticyclical). To
this end, it proposes and applies a new methodology to separate the
discretionary fiscal impulse from the part of the fiscal result arising
from the operation of automatic fiscal stabilizers. It concludes that
fiscal policy: 1) generated a mostly procyclical (destabilizing) po-
sition of its discretionary component, leading it to amplify rather
than dampen economic cycles; 2) failed to prevent the public debt
GDP ratio from entering the unsustainable path at the end of the
period. Suggestions are made to improve its performance.
Keywords: Fiscal policy, Brazil, structural fiscal impulse, decom-
position, evolution.
JEL Classification: E61, E62, E65.

1. INTRODUCCION

el desempenio de la politica fiscal practicada por los gobiernos

durante un periodo determinado. Sin embargo, para compren-
der el comportamiento de la politica fiscal discrecional es necesario
tener en cuenta el resultado fiscal estructural (o ajustado ciclicamente),
no solo el efectivo.

Aunque el gobierno puede decidir sobre las alicuotas impositivas,
contribuciones, etcétera, la recaudacion de impuestos también depende
del nivel de actividad econémica (y, por tanto, del ciclo econémico),
dado que un aumento en el producto interno bruto (P1B) contribuye a
un aumento en sus ingresos, y viceversa. El gasto publico, aunque a su

] z ] resultado fiscal efectivo (RFE) se usa a menudo para analizar
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vez depende en gran medida de decisiones discrecionales, tiene ciertas
categorias que también varian automdticamente segun el nivel de acti-
vidad econémica. Este es el caso del gasto en seguro de desempleo, por
ejemplo, cuyos movimientos tienden a estar inversamente relacionados
con los del p1B real. Cuando crece lo suficiente, la tasa de desempleo cae
Y, por ende, los gastos en seguro de desempleo disminuyen, y viceversa.
Otros tipos de gasto, especialmente el gasto social, pueden ser ciclicos
y se consideraran en trabajos futuros.

Por consiguiente, el ciclo econémico afecta al resultado presupuestario
del sector publico, por lo que un déficit o superavit efectivo es resultado
no solo de las decisiones de politica fiscal, sino también de los cambios en
las variables fiscales ciclicas conocidas como estabilizadores automaticos.
Estos, segtin Carlin y Soskice (2015), mitigan el impacto de eventuales
choques de demanda en la economia, operan de forma anticiclica. Cuan-
do la economia registra un producto real inferior al producto medio,
el impacto fiscal de los estabilizadores automaticos (IFEA) es negativo,
lo que lleva a un deterioro del RFE, y viceversa. Debido a la presencia
de estos mecanismos en la estructura fiscal, el resultado presupuestario
aumenta o disminuye automaticamente cuando la actividad econémica
crece o cae por debajo de su nivel medio del ciclo respectivamente.

Para saber realmente cuando la politica fiscal aplicada por el gobierno
es expansiva o contracccionista generalmente se utiliza el concepto de
presupuesto estructural (o ajustado ciclicamente), que consiste en una
estimacion del resultado presupuestario que ocurriria si la economia
operara siempre con el producto medio del ciclo econémico, es decir, el
resultado presupuestario que ocurriria sin la accion de los estabilizadores
automaticos (Carlin y Soskice, 2015; Gobetti, Gouvéa y Schettini, 2010).

El resultado del presupuesto estructural excluye del resultado del pre-
supuesto efectivo la parte correspondiente al IFEA, separandolo del im-
pulso fiscal (1F) discrecional (déficit estructural). Su concepto expone la
idea de que cuando hay un déficit estructural la politica fiscal promueve
un impulso positivo sobre la demanda agregada, esto es, la politica fiscal
discrecional es expansiva (IF positivo), y viceversa.

Ademas, una contribucién importante del analisis del resultado es-
tructural es permitir la observacion de la relacion entre la politica fiscal
discrecional y la etapa del ciclo econdmico. En este sentido, la politica
fiscal puede caracterizarse como anticiclica o prociclica.
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En el caso de la politica anticiclica (o contraciclica), cuando el pro-
ducto esta por debajo de la media del ciclo se promueve un IF estructural
positivo (politica fiscal discrecional expansiva), y viceversa. Por lo tanto,
la politica fiscal se implementa para suavizar el ciclo econémico, des-
plazando la demanda agregada y el producto hacia el producto medio.
La politica prociclica actia de manera inversa, siendo criticada por la
mayoria de los economistas, dado que contribuye de forma negativa
a la recuperacion de una economia debilitada y acentta las presiones
inflacionarias de la demanda cuando ella ya esta por encima de la media
del ciclo.

Gobetti, Gouvéa y Schettini (2010) sostienen que vincular los ob-
jetivos fiscales al resultado estructural reduce el sesgo prociclico de la
politica fiscal, lo que constituye un paso fundamental para permitir
que el gobierno acttie de forma anticiclica. Por consiguiente, el uso de
objetivos estructurales adecuadamente calibrados en lugar de objetivos
efectivos permitiria mantener la sostenibilidad fiscal a lo largo de los
ciclos econémicos y al mismo tiempo atenuar las variaciones ciclicas de
la economia.

Se observa que el uso de objetivos fiscales basados en resultados
presupuestarios efectivos es inadecuado para calibrar adecuadamente
el uso de la politica fiscal, dado que parte del resultado fiscal efectivo
no esta bajo el control directo del gobierno y se debe a movimientos
automaticos de los componentes fiscales ciclicos. La descomposicion
del presupuesto efectivo en sus dos componentes es fundamental para
implementar una politica fiscal adecuada.

Nuestro objetivo es analizar el desempefio de la politica fiscal brasile-
fa en el periodo 1995-2017, enfocandonos principalmente en la descom-
posicion del resultado fiscal en sus componentes estructural e IFEA para
poder observar su naturaleza en los distintos subperiodos. Para este fin,
la segunda seccion muestra la evolucion de la economia brasilefia y los
cambios institucionales respecto a la politica fiscal. La tercera seccion
aborda la metodologia utilizada para obtener los resultados de dicha
descomposicion, mientras que la cuarta seccion presenta y analiza sus
resultados. La parte final aborda las conclusiones y los cambios necesa-
rios en el sistema de objetivos fiscales.
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2. LAEVOLUCION DE LA ECONOMIA BRASILENA Y LOS CAMBIOS
INSTITUCIONALES RESPECTO A LA POLITICA FISCAL, 1995-2017

Entre 1890 y 1980 la economia brasilefia crecié mas que el resto del
mundo (promedio de 4.5% anual per cépita), transformandose de una
economia pobre, recientemente liberada de la esclavitud, en una economia
de ingresos medios, dotada de una industria con sofisticacién inusual
para paises subdesarrollados. Poco después, la crisis de la deuda exter-
na puso fin al crecimiento. La estructura fiscal vigente hasta entonces,
pro-crecimiento e integrada con la politica monetaria, gradualmente
comenzd a dar paso al objetivo de estabilizar los indicadores fiscales y
la inflacién, separandose de la politica monetaria.

Gran parte de los subsidios fiscales existentes en ese momento fue-
ron desmantelados, lo que era un aspecto importante del sistema de
induccién a la industrializacion y el desarrollo de sectores tecnoldgicos.
Las exportaciones continuaron siendo subsidiadas, pero sin criterios de
diferenciacion sectorial.

Luego siguieron las dos décadas pérdidas, en las que el crecimiento
se marchitd (0.38% per capita) y la inflacion se descontrold, alcanzando
un promedio de 476% por ano entre 1981 y 1993. La lenta evolucién
del P1B per capita hizo que el pais cambiara en la clasificaciéon de este
indicador de la posicion 42 en el mundo en 1980 al lugar 53 en 1993.

Sin embargo, la redemocratizacién, en términos de la nueva Cons-
titucion de 1988, también trajo avances en las instituciones fiscales:
la recuperacion del papel del Poder Legislativo sobre el presupuesto; la
estructuracion de organismos importantes para la transparencia en el
uso de los recursos publicos; la recuperacion de la capacidad fiscal de
Estados y municipios, y el recurso a presupuestos plurianuales.

Pero la extension del gasto social por la nueva Constitucion no estuvo
acompanada por un aumento equivalente en los impuestos. Se desa-
rrollaron dos fendmenos estructurales: 1) la caida de la tasa de inver-
sion publica, con efectos nocivos sobre el crecimiento econémico, y
2) el aumento gradual de la carga tributaria a través de una serie de
improvisaciones que hicieron que el sistema tributario no funcionara.

En 1994 se implement¢ el Plan Real, que finalmente control6 la infla-
cion. No obstante, en 1999 una crisis cambiaria provocé el abandono del
ancla del tipo de cambio, que fue reemplazado por un régimen de tipo de
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cambio flotante administrado. Esto fue acompanado por la adopcion
del régimen de metas de inflacién y por una meta fiscal de superavit
primario, dirigida a estabilizar la relacién deuda publica/p1B. La Ley de
Responsabilidad Fiscal del 2000 completd el marco legal, penalizando
alos administradores publicos que no cumplieron con la nueva restric-
cién fiscal. Durante la expansion de 2003-2008, el Plan de Aceleracion
del Crecimiento (PAC) intentd aumentar la tasa de inversiones publicas,
eliminandolas del objetivo fiscal, pero no pudo mantener la tasa de
crecimiento después de 2010.

Las exenciones fiscales introducidas para enfrentar la nueva crisis
economica posterior a 2014 terminaron por deteriorar los indicadores
fiscales, con pocos efectos estabilizadores sobre el empleo. Para revertir
este deterioro, la Enmienda Constitucional 95/2016 introdujo un con-
trol sobre el gasto publico primario. No obstante, lo hizo sin eliminar
el objetivo primario de superavit, creando el sistema confuso de tres
objetivos fiscales superpuestos actualmente vigentes.

Todo este conjunto de cambios institucionales en la politica fiscal
fue consistente con la estabilizacion de la inflacion en el periodo 1995-
2017 a un promedio de 7% anual. Aun asi no fue consistente con una
reanudacion sustancial del crecimiento. La tasa de crecimiento promedio
del P1B per capita alcanzd sélo el 1% anual en el periodo, por lo que, en
2017, Brasil ocupd el puesto 71 en el ranking.

3. METODOLOGIA
3.1. Descripcion de la base de datos
Los siguientes datos se utilizaron para lograr el objetivo final:
 Nivel de utilizacion de la capacidad industrial (NucI) trimestral. Se usé

la serie proporcionada por la Fundagao Getulio Vargas (2018), que tiene
periodicidad trimestral hasta octubre de 2005 y posteriormente mensual.?

2 En este trabajo se utilizaron varios procedimientos para homogeneizar las series utiliza-
das en términos temporales y conceptuales. Esto se hizo necesario porque hubo varios
cambios metodoldgicos entre 1995y 2017. Puede consultar estos procedimientos y otros
detalles técnicos en Pontes (2018).
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o pIB efectivo trimestral real. Las series trimestrales del p1B a precios co-
rrientes y precios constantes de 2017 con referencia 2010 se obtuvieron
del Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2018).

o DPresion fiscal bruta efectiva (PEBE). Como no hay una serie oficial
trimestral de la PFBE del gobierno general se generaron estimaciones
trimestrales de los datos presentados por Orair et al. (2013) y Santos,
Silva y Ribeiro (2010).

« Numero de beneficiarios y gastos con seguro formal de desempleo.’
Disponible por el Ministério do Trabalho do Brasil (2018), anualmente
hasta 1999 y después con periodicidad mensual.

o Gasto publico efectivo total. Calculado por la suma (en % del piB) del
RFE trimestral nominal con la PFBE efectiva trimestral estimada, y se-
guidamente multiplicado por el p1B real para obtener el gasto ptblico
efectivo total.

+ Pago de intereses nominales. La serie de periodicidad mensual del sector
publico consolidado sin devaluacion cambiaria se obtuvo del Banco
Central de Brasil (2018) a partir de diciembre de 2001. Para el periodo
anterior, la serie disponible incluye los efectos de la devaluacion de la
moneda.

Todas las unidades monetarias se convirtieron a precios constantes
de 2017 (R$ millones).

3.2. Metodologia de calculo de déficit estructural

Para obtener la presion fiscal bruta y los gastos con seguro de desem-
pleo estructurales se adoptd el método propuesto por Baunsgaard y
Symansky (2009) y Van Den Noord (2000), que consiste en estimar las
elasticidades de estas variables en relacion con las variaciones en el p1B
efectivo a fin de verificar su sensibilidad ciclica. Esto se llevé a cabo de
acuerdo con los siguientes pasos:

3 Ademas del seguro formal de desempleo, existen otras modalidades, pero sélo se con-
siderd el formal, ya que las otras tienen peculiaridades que trascienden el componente
ciclico. El seguro de desempleo para las trabajadoras domésticas, aunque ciclico, no se ha
incluido en este trabajo, dado que se ha incorporado gradualmente desde octubre de
2015 (Lei Complementar 150/2015).
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1. p1B estimado en la media del ciclo econémico

A través de una regresion (minimos cuadrados ordinarios con errores
robustos) del nivel de utilizacion de la capacidad instalada (Nucr) en el
tiempo se descubrié que su tendencia temporal no era estadisticamente
significativa. Por lo tanto, el NucI medio se obtuvo por la media arit-
mética simple del NucI en el periodo completo (1995-2017), que fue
igual a 81.54%. A partir de los datos del Nuct medio, NuUcT efectivo y
PIB efectivo, todos trimestrales, el P1B trimestral medio se calculé como:

NUCI
v, = 2w |y 1]
NUCI,

donde Y,, v Y, son los P1B medios y efectivos respectivamente, y NUCI,,,
y NUCI, son los grados medios y efectivos de utilizacion de la capacidad
productiva respectivamente.

Asimismo, se calcul6 la desviacion del producto, un indicador de la
intensidad de la actividad econémica, determinada por Y/Y,,. Una des-
viacion del producto mayor que uno muestra que el p1B efectivo estd por
encima de la media, y viceversa. Este no es el concepto tradicional de
brecha del producto, porque, a diferencia de la literatura sobre el tema,
elegimos no estimar el pIB potencial.

2. Estimacion de las elasticidades de la presion
fiscal bruta y del gasto en seguro de desempleo
en relacion con el PIB efectivo

Las elasticidades se estimaron independientemente de si la desviacion
del producto fue positiva o negativa, pero los cambios exdgenos en los
impuestos y el seguro de desempleo se controlaron utilizando el enfoque
narrativo. Seguimos asi el procedimiento conocido en la literatura inter-
nacional como tax correction (Gobetti, Dutra y Orair, 2017), que utiliza
informacion oficial, e incluso periodistica, para separar las variaciones
de los ingresos fiscales debido a cambios en la legislacion de aquellas
provocadas por las variaciones del p1B. Por consiguiente, se introduci-
ran dummies para capturar el efecto de estos cambios en la legislacion,
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mejorando la calidad de las estimaciones de la elasticidad ingresos-p1B
y de la elasticidad del gasto en seguro de desempleo-PIB.

3. Calculo de la presion fiscal bruta estructural
y de los gastos del seguro de desempleo estructural

Conociendo las elasticidades de la PFBE (o) y del gasto en seguro de
desempleo (), asi como Yy Y,, fue posible calcular la PFBE estructural

y el gasto en seguro de desempleo estructural.
La PEBE estructural se calcul6 mediante:

Y, )
%]

El gasto estructural en seguro de desempleo se obtuvo a través de:

B
Gsd, = (ﬁj Gsd, (3]
Y

t

donde T,y T, son las presiones fiscales estructural y efectiva respectiva-
mente, y Gsd, y Gsd, son los gastos estructurales y efectivos en seguro
de desempleo respectivamente; todo de forma trimestral.

4. Calculo del saldo presupuestario estructural
Para obtener el resultado del presupuesto estructural se debe calcular el
gasto estructural total, para el cual fue necesario obtener una serie de
gastos efectivos totales consistentes con los datos anteriores. Una vez
hecho esto, el gasto estructural total se calculé como:
G,=G,- Gsd, + Gsd, (4]
donde G, y G, son los gastos estructurales y efectivos totales respecti-

vamente. El resultado presupuestario estructural trimestral se obtuvo
por la diferencia entre PFBE estructural y el gasto estructural total. Del
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mismo modo, el resultado presupuestario efectivo trimestral se calculd
por la diferencia entre la PFBE efectiva y el gasto efectivo total.

3.3. Definicion de indicadores de politica fiscal

Para permitir un analisis mas preciso de la direccion e intensidad de la
politica fiscal discrecional se calcularon los siguientes indicadores fiscales:

« Impulso fiscal primario estructural. Corresponde al déficit primario
estructural y se calcula como la diferencia entre el déficit nominal estruc-
tural y el pago de intereses netos sobre la deuda neta del sector publico.

« Variacion del impulso fiscal primario estructural. Variacion del indicador
anterior en puntos porcentuales (pp).

Ademas, el 1FEA se calcul6 por:
IFEA = (Gt - Tt) - (Ge - Te) [5]

Dichos indicadores fueron ponderados por el P1B medio para permitir
la comparacion de los resultados fiscales entre varios periodos (Gobetti,
Dutra y Orair, 2017).

4. ANALISIS DE LA POLITICA FISCAL DISCRECIONAL EN BRASIL

Para informar los resultados de la descomposicion del resultado fiscal
y evaluar la orientacion de la politica discrecional brasilefia, elegimos
enfatizar los indicadores fiscales primarios, es decir, sin incluir el pago
por intereses de la deuda publica. En Brasil, los gastos por intereses
ejercen una influencia importante en el rumbo de la politica fiscal.

La grafica 1 presenta la descomposicion del resultado fiscal efectivo
en el IFEA y el impulso fiscal nominal estructural, y este ultimo en el 1F
primario estructural y el pago de intereses sobre la deuda publica; todo
como % del p1B medio. Los resultados se presentaron de tal manera
que un resultado positivo (RFE) indica un déficit fiscal. La informacion
numérica correspondiente a la grafica se presenta en el Apéndice.

Se puede observar que a lo largo del periodo se produjeron déficits
fiscales nominales efectivos, pero es importante tener en cuenta que el
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resultado estructural cambia significativamente al comparar el resultado
nominal y el primario. Esto es particularmente importante cuando el pago
de los intereses (como % del PIB) es alto, como en Brasil. Por lo tanto, se
puede ver en la grafica 1 que, si bien el resultado estructural nominal es
deficitario durante todo el periodo, se convierte en superavitario durante
la mayor parte del periodo cuando se trata del resultado primario.

IFEA, a su vez, se comport6 como se esperaba: cuando la produccion
efectiva fue mayor que la media el impacto de los estabilizadores en el
RFE fue negativo, es decir, contribuy6 a reducir el déficit efectivo, y vi-
ceversa. Por consiguiente, cuando la desviacion del producto fue menor
que uno, el impulso fiscal estructural nominal fue menor que el déficit
fiscal efectivo, y viceversa. Dado que el déficit nominal estructural esta
dado por la diferencia entre el déficit efectivo y el 1IFEA, cuando la des-
viacion del producto es menor que uno, el déficit nominal estructural es
menor que el déficit efectivo, dado que el IFEA es positivo, y viceversa.

En los afos 1995, 1997 y 2004 a 2014 (excepto 2009) la produccién
efectiva estuvo por encima de la media (esto es, durante la mayor parte
del periodo analizado), siendo el 1FEA positivo (redujo el déficit efectivo).
Los afos 2007 y 2008 presentaron la mayor distancia positiva entre el
producto efectivo y el producto medio en el periodo analizado.

En 1999, de 2001 a 2003, 2009 y de 2015 a 2017, la produccién estuvo
por debajo de la media del ciclo y el 1FEA fue negativo. Esta desacelera-
cién fue mas severa en el periodo 2015-2017: en promedio un producto
efectivo total ocho puntos porcentuales menor que el producto medio
para el periodo (indicador de desviacién del producto igual a 0.92 en
promedio), con el impacto positivo de los estabilizadores automaticos,
siendo el mas grande de la serie (3.20% del p1B total, en promedio). Por
lo tanto, se deduce que la crisis econémica de este periodo tuvo un gran
impacto en el nivel de actividad econémica y, en consecuencia, en el
resultado fiscal efectivo.

Entre 1999 y 2017 (excepto 2014) hubo superavit primario estructural,
por lo que podemos concluir que los déficits fiscales primarios efectivos
en los afos de este periodo se debieron al funcionamiento de los estabi-
lizadores fiscales automaticos, que fueron fuertemente activados como
resultado de la recesion econdmica (2015-2017). También significa que
el déficit fiscal efectivo tiende a reducirse por la actuacion de los meca-
nismos fiscales automaticos a medida que la economia vuelve a crecer.
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Grafica 1. Descomposicion del déficit nominal efectivo para Brasil, 1995-2017
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Fuente: elaboracion propia a partir de los resultados de la investigacion.

Tras descomponer el resultado entre el 1 estructural y el 1FEA, el ana-
lisis de la politica fiscal (expansiva o contractiva) ahora tiene que tratar
con dos criterios alternativos para evaluar el 1 estructural. El primero
se refiere a Keynes (1978, p. 225), y considera la politica fiscal expansiva
cuando se produce un déficit estructural, es decir, cuando el 1F estruc-
tural es positivo, y viceversa cuando es negativo. Esto implica observar
la orientacidn de la politica fiscal a través del indicador de impulso
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fiscal estructural primario (% del p1B medio), en adelante denominado
criterio 1. Esto es consistente con la idea de que el presupuesto publico
debe ser equilibrado en la media del ciclo para que la deuda publica
fluctue alrededor de cero.

El segundo criterio, mas cominmente utilizado en la literatura bra-
silefia (Gobetti, Gouvéa y Schettini, 2010; Gobetti, Dutra y Orair, 2017),
asocia la orientacion de la politica fiscal discrecional con la variacion
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del resultado fiscal estructural. La politica fiscal se considera expansiva
cuando hay un cambio positivo en el RFE estructural (aumento del déficit
o reduccién del superavit), y viceversa. Con este criterio, el analisis de
la politica fiscal se realiza observando el indicador de variacion del 1r
estructural primario (% del p1B medio), en adelante denominado criterio
2. Esto es consistente con la idea contemporanea de que deberia haber un
objetivo de presupuesto publico/p1B estructural de tal magnitud que la
relacién deuda publica/P1B sea sostenible, pero no necesariamente cero.

Esta segunda forma de evaluacién nos permite observar la posiciéon
adoptada por un gobierno respecto al resultado de las cuentas publicas
heredadas del gobierno anterior, dado que el nuevo gobierno puede recibir
el pais con una situacion fiscal de superavit o déficit. Debe considerarse
que el presupuesto tiene partes muy rigidas, lo que dificulta los cambios
repentinos en la conduccion de la politica fiscal discrecional. Por con-
siguiente, este indicador se considera el mas apropiado para analizar la
evolucion del resultado fiscal, al menos en plazos relativamente cortos.

El cuadro 1 presenta las principales conclusiones sobre la postura de
la politica fiscal discrecional basada en estos dos criterios.

Al comparar los resultados estructurales primarios obtenidos en am-
bos criterios se invierten algunas conclusiones sobre la orientacién de la
politica fiscal discrecional en los periodos mencionados. De los 23 afios
que componen la base de datos, existe una divergencia de interpretacion
en diez afos, respecto a la orientacion de la politica fiscal entre los dos
criterios, y en ocho afos respecto a la posicion de la politica fiscal con
relacion al ciclo.

Desde el punto de vista del criterio 1, la politica fiscal tuvo una orien-
tacion expansionista entre 1995y 1998 y una contraccionista desde
entonces (excepto 2000 y 2014). Sin embargo, segtin el criterio 2, hubo
un nimero mucho mayor de cambios de orientacion.

Respecto a la posicion en relacion con el ciclo econdmico, segun el
criterio 1, predominaba la postura prociclica en 1995, 2003 y de 2014 a
2017, y una postura predominantemente anticiclica entre 2004 y 2013
(excepto 2009). Pero, segtin el criterio 2, existe un predominio de la
postura prociclica en casi todo el periodo analizado, excepto en 2003,
2008 y 2011.

El cuadro 2 resume los dos criterios, segun los cuales el primero infor-
ma el caracter mas general de la politica (contraccionista o expansionista),
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Cuadro 1. Indicadores fiscales estructurales primarios (% del rie promedio),

orientacion discrecional de la politica fiscal y su posicion con relacion al
ciclo (criterios 1y 2)

Ano

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

IF
primario
(%)

3.66

2.99

4.14

1.91
-2.50
-0.03
-0.38
-4.22
-3.82
-3.28
-3.01
-2.40
-1.67
-1.80
-2.56
-1.18
-1.84
-1.13
-0.45

1.31
-0.79
-1.48

-1.91

Orientacion
de politica
fiscal
(criterio 1)

Expansion
Expansion
Expansion
Expansion
Contraccién
Neutral
Contraccion
Contraccion
Contraccién
Contraccién
Contraccion
Contracciéon
Contraccién
Contraccion
Contraccion
Contracciéon
Contraccién
Contraccion
Contraccion
Expansion
Contraccién
Contraccion

Contraccion

Posicion
ciclica
(criterio 1)

Prociclica

Prociclica

Prociclica
Prociclica
Prociclica
Prociclica
Contraciclica
Contraciclica
Contraciclica
Contraciclica
Contraciclica
Prociclica
Contraciclica
Contraciclica
Contraciclica
Contraciclica
Prociclica
Prociclica
Prociclica

Prociclica

Variacion
del 17
primario
(pp)

-2.10
-0.69
-0.43

Orientacion
de politica
fiscal
(criterio 2)

Contraccién
Expansion
Contraccion
Contraccién
Expansion
Contraccion
Contraccion
Expansion
Expansion
Expansion
Expansion
Expansion
Contraccion
Contraccion
Expansion
Contraccién
Expansion
Expansion
Expansion
Contraccién
Contraccion

Contraccion

Fuente: elaboracion propia a partir de los resultados de la investigacion.

Posicion
ciclica
(criterio 2)

Prociclica

Prociclica
Prociclica
Prociclica
Contraciclica
Prociclica
Prociclica
Prociclica
Prociclica
Contraciclica
Prociclica
Prociclica
Contraciclica
Prociclica
Prociclica
Prociclica
Prociclica
Prociclica

Prociclica

Oliveira Pontes y Cabral de Lourenco - Politica fiscal discrecional en Brasil | 65



mientras que el segundo se utiliza para calificar mejor la direccion de
la politica (mas o menos contraccionista o expansionista), permitiendo
una mejor lectura de la posicion de la politica fiscal con relacion al ciclo.
Por lo tanto, se puede analizar si la politica fiscal discrecional practicada
en un afio fue mas o menos expansiva (o0 mas o menos contraccionista)
que en el periodo anterior, mostrando en qué direccién (expansionista
o contraccionista) se mueve el IF primario promovido por el gobierno.

Se puede ver que el IF estructural primario fue negativo durante la
mayor parte del periodo analizado, es decir, el resultado estructural
primario fue positivo. Por lo tanto, se aplicaron politicas fiscales con-
traccionistas entre 1999 y 2017 (excepto 2014). Considerando también
los subperiodos delimitados, esta claro que, desde el punto de vista del
IF primario, en los primeros afos de gobierno de Fernando Henrique
Cardoso (1995-1998) se practicaron politicas fiscales discrecionales ex-
pansivas (IF primario positivo), mientras que entre 1999 y 2002 (excepto
2000) fueron contraccionistas (IF negativo), una tendencia que continué
en los gobiernos de Luiz Indcio Lula da Silva y Dilma Vana Rousseft
(excepto 2014). Asimismo, observando este resultado respecto a la
evolucion de la desviacion del producto, esta claro que los superavits
estructurales primarios se realizaron a partir de 1999 (excepto 2014),
aunque en algunos de estos aftos hubo recesion econémica.

Ademas, hay dos periodos principales en los que se practicaron
politicas fiscales discrecionales prociclicas. De 2001 a 2002 y de 2015
a 2017 las politicas fiscales implementadas fueron contraccionistas, a
pesar de la recesion econdmica. Por otro lado, de 2004 a 2007 y de 2010
a 2014 (excepto 2011) se implementaron politicas fiscales menos con-
traccionistas, aunque la economia estuviese por encima de la media del
ciclo econdémico. Sdlo en seis de los 23 afios analizados la politica fiscal
fue contraciclica: 1996, 1998, 2008 y 2011, cuando operaron de una
manera mas contraccionista o menos expansiva para amortiguar el ciclo
de expansion, y 2000 y 2003, cuando operaron en la direccién opuesta.

El cuadro 3 proporciona un resumen de la orientacion y las posiciones
respecto al ciclo en subperiodos. Se encontré que la politica fiscal era
contraccionista (IF primario negativo) en todos los periodos, excepto
1995-1998. Ademas, la politica fiscal ha sido predominantemente proci-
clica en todos los subperiodos vigentes desde la aprobacion del sistema
de objetivos de superavits primarios (1999).
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Cuadro 2. Indicadores fiscales estructurales primarios (% del rie medio),

orientacion de la politica fiscal discrecional y posicion durante el ciclo
(nuevos criterios)

Afo

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

IF
primario
(%)

3.66

2.99

4.14

1.91
-2.50
-0.03
-0.38
-4.22
-3.82
-3.28
-3.01
-2.40
-1.67
-1.80
-2.56
-1.18
-1.84
-1.13
-0.45

1.31
-0.79
-1.48
-1.91

Variacion
de 1F
primario (pp)

-0.68
1.16
-2.24
-4.41
2.47
-0.35
-3.83
0.39
0.54
0.27
0.61
0.73
-0.13
-0.76
1.38
-0.67
0.71
0.68
1.76
-2.10
-0.69
-0.43

Orientacion
de politica fiscal

Expansion
Menos expansionista
Mads expansionista
Menos expansionista
Contraccion
Neutro
Mas contraccionista
Mas contraccionista
Menos contraccionista
Menos contraccionista
Menos contraccionista
Menos contraccionista
Menos contraccionista
Mas contraccionista
Mas contraccionista
Menos contraccionista
Mas contraccionista
Menos contraccionista
Menos contraccionista
Més expansionista
Mas contraccionista
Mas contraccionista

Mas contraccionista

Y/Ym

1.02
1.00
1.02
1.00
0.98
1.00
0.99
0.97
0.99
1.01
1.02
1.02
1.04
1.04
0.98
1.04
1.03
1.03
1.03
1.02
0.94
0.91
0.91

Fuente: elaboracion propia a partir de los resultados de la investigacion.

Posicion
ciclica
Prociclica
Contraciclica
Prociclica
Contraciclica
Prociclica
Contraciclica
Prociclica
Prociclica
Contraciclica
Prociclica
Prociclica
Prociclica
Prociclica
Prociclica
Prociclica
Prociclica
Contraciclica
Prociclica
Prociclica
Prociclica
Prociclica
Prociclica

Prociclica
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Cuadro 3. Impulso fiscal estructural primario por subperiodos (media)

IF primario Orientacion Desviacion del &R ASE
. . Posicion ciclica
Periodo promedio general de producto Y/Ym P —
(% del p1B medio)  politica fiscal (medio) P
1995-1998 3.18 Expansion 1.01 Alternancia
1999-2002 -1.78 Contraccion 0.98 Prociclica
2003-2006 -3.13 Contraccion 1.01 Prociclica
2007-2010 -1.80 Contraccion 1.03 Prociclica
2011-2014 -0.53 Contraccion 1.03 Prociclica
2015-2017 -1.39 Contraccion 0.92 Prociclica

Fuente: elaboracién propia a partir de los resultados de la investigacion.

Asi, respecto a la variacion del impulso fiscal primario estructural,
se observa que entre 1998 y 2002 la politica fiscal discrecional se volvi6
mas contraccionista periodo por periodo, a partir de un déficit prima-
rio estructural (% del p1B promedio) de 4.14% en 1997 a un superavit
primario estructural de 4.22% en 2002 (caida de 8.36 pp). Contribuy?d a
esto el fuerte proceso de ajuste fiscal llevado a cabo desde 1999 (el mayor
en la serie, caida de 4.41 pp en el 1F estructural primario), que condujo a
un ajuste no solo del resultado fiscal efectivo, sino también del resultado
estructural primario, mitigando el alcance de las politicas anticiclicas en
el periodo. Considerando los periodos correspondientes a los diferentes
gobiernos, se percibe que la politica fiscal discrecional implementada
entre 1995 y 2002 (Cardoso) alternaba entre prociclica y anticiclica,
con un ligero predominio de las primeras, especialmente desde 1999.

Por otro lado, en los gobiernos de Lula y de Roussefl, entre 2003 y
2014, aunque el impulso fiscal estructural primario (% del p1B medio)
fue negativo, se percibe que éste se volvié menos contraccionista en el
periodo en su conjunto, un aumento de 3.43 pp en el IF primario estruc-
tural (% del p1B medio), que va del -4.22% en 2002 al -0.79% en 2015,
es decir, una reduccion del superavit primario estructural.

La reduccion en el superavit primario estructural durante este periodo
(2003-2014, excepto 2008, 2009 y 2011) muestra que si bien la preocu-
pacion por la sostenibilidad fiscal aun era importante, la disminucion de
la relacién deuda publica/p1B durante el periodo permitié que hubiera
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relativa flexibilidad en la conduccién de la politica fiscal discrecional de
2003 en adelante, con la politica fiscal utilizada para estimular la demanda
agregada aparentemente sin comprometer la sostenibilidad fiscal; esto
es, a medida que disminuy¢ la relaciéon deuda publica/p1B, el tamafio
minimo del superavit primario/PIB necesario para estabilizar la deuda
publica (% del p1B) también decrecio. En este sentido, hubo una reduccion
progresiva de los superavits primarios estructurales, al mismo tiempo
que se mantenian los superavits primarios efectivos (2003-2013). Para
esto contibuyeron los estabilizadores fiscales automaticos, dado el buen
desempefio de la economia durante la mayor parte del periodo.

De 2003 a 2014 se observa que, si bien la politica fiscal discrecional fue
contraccionista, se llevé a cabo de manera prociclica durante la mayor
parte del periodo, dado que la economia estaba operando por encima
del producto medio (excepto 2003 y 2009), mientras que la politica
fiscal discrecional se tornaba menos contraccionista. Entre 2015y 2017
se observd el movimiento opuesto, con una reduccion de 3.21 pp en el
IF estructural primario, que cambia de 1.31% en 2014 a -1.91% del p1B
medio en 2017. Esto tuvo lugar en un contexto de recesién econémica,
en el cual la activacion de los estabilizadores fiscales automaticos con-
tribuy6 a la generacion de déficits primarios efectivos, a pesar de los
superavits primarios estructurales (reducidos) obtenidos. Esto, junto al
pago de intereses sobre la deuda publica, condujo a un aumento en el
déficit nominal efectivo y, por tanto, al incremento de la relacion deuda
publica/p1B. También entre 2014y 2017 se observa que la politica fiscal
tuvo un caracter prociclico, ya que promovid IF primarios en la misma
direccién del ciclo econémico. A partir de 2015, se torné contraccionista
a pesar de la fuerte desaceleracion econémica en el periodo.

Por lo tanto, podemos ver la existencia de un sesgo prociclico en la
conduccién de la politica fiscal discrecional, dado que fue contraciclica
en sdlo seis de los 23 afos analizados, y s6lo dos de ellos ocurrieron
después de la introduccién del sistema de objetivos fiscales primarios
efectivos.* Esto se contradice con la orientacion de politica fiscal reco-

4 Véanse en Pontes (2018) las pruebas econométricas sobre la existencia de una relacién
directa entre el impulso fiscal primario y la desviacién del producto para todo el periodo
analizado, usando datos trimestrales, que refuerzan esta percepcion.
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mendada por Keynes, dado que en su mayor parte la politica fiscal no
cumpli6 su papel estabilizador de la actividad econémica.

Este resultado debe considerarse en un contexto de creciente preocu-
pacion por la sostenibilidad fiscal, que ahora juega un papel importante
en la conduccion de la politica, a lo cual contribuyen algunos factores: el
acuerdo de ajuste fiscal firmado con el Fondo Monetario Internacional
(rm1) en 1999; la adopcidn del tripode macroeconémico de 1999, que
incluye, ademas de objetivos de inflacion y regimenes de tipo de cambio
flexible, objetivos efectivos de superavit primario y la institucionalizacion
de la Lei de Responsabilidade Fiscal en el 2000.

Por consiguiente, este comportamiento de la politica fiscal discrecional
estuvo en linea con el objetivo de reducir la relacién deuda publica/p1s,
que estaba en un nivel creciente hasta 2001 (Giambiagi, 2006 y 2008;
Cunha, Prates y Ferrari-Filho, 2011). La grafica 2 muestra la evolucion
de esta relacion de acuerdo con los conceptos de deuda neta del sector
publico (DNsP) y de deuda bruta del gobierno general (DBGG). Es evi-
dente que el logro de superavits primarios estructurales contribuyo a la
disminucién de la deuda publica (% del p1B) entre 2002 y 2013, tanto de
la deuda bruta como de la neta, pasando del 76.1% y 59.9% a 59.6% y
30.5% en 2013 respectivamente. Cabe destacar que la diferencia entre
DBGG y DNSP aumento de 23.8 pp en 2008 a 36.1 pp del p1B en 2015, lo
que refleja un incremento en los activos del Gobierno General, como
reservas internacionales, préstamos para vivienda y la cartera de crédito
de los bancos publicos.

Sin embargo, a partir de 2015, aunque todavia se obtuvieron supe-
ravits primarios estructurales, hubo déficits primarios efectivos, lo que
contribuy6 al aumento de la relacién deuda publica/p1B bruta y neta, de
61.6% y 32.6% en 2014 a 83.1% y 51.6% en 2017 respectivamente. Por lo
tanto, en el ultimo periodo, los superavits primarios estructurales fueron
positivos, pero insuficientes para garantizar la estabilizacion de la relacion
deuda publica/p1B, dado el peso de los intereses de la deuda y el fuerte
impacto fiscal de los estabilizadores automaticos durante la recesion.

Asi, a pesar de que los superavits primarios (estructurales y efecti-
vos) obtenidos en el periodo anterior (2003-2013) contribuyeron para
la reduccién del déficit nominal y para la trayectoria descendente de la
relacién deuda publica/p1B, no fueron suficientes para permitir que,
en la recesion posterior (2015-2017), hubieran déficits estructurales
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Grafica 2. Evolucion de la deuda publica (% del pi), 2001-2017
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Fuente: Banco Central do Brasil (2018).

primarios para estimular la demanda agregada, dado que la relacién
deuda publica/p1B aument? significativamente. Hay que tener en cuenta
los expresivos déficits nominales que surgieron, impulsados por el im-
pacto de los estabilizadores automaticos sobre el déficit efectivo, por el
incremento de los tipos de interés nominales, asi como por la reduccién
del p1B efectivo en el periodo de recesion. El consiguiente ajuste fiscal
prociclico contribuyé para generar la segunda peor crisis documentada
de la historia de la economia brasilefia.

Asi, durante el periodo de crecimiento econdmico se lograron supe-
ravit primarios estructurales, y también primarios, gracias al efecto de
los estabilizadores automaticos durante la expansion, lo que condujo a
una reduccién de la deuda publica (% del p1B promedio). Por otro lado,
no se registraron déficits estructurales primarios cuando la economia se
contrajo, dado el objetivo de sostenibilidad de la deuda publica.

5. CONSIDERACIONES FINALES

El analisis de la politica fiscal brasilefia realizado en este articulo se basa
en indicadores fiscales estructurales; delimit6 caracteristicas importantes
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del régimen fiscal en el periodo examinado. La introduccién del siste-
ma de objetivos fiscales a partir de 1999 indudablemente representd una
transformacion importante de su modus operandi.

Dos aspectos de su desempeio son comprensibles a la luz de los datos
sobre los indicadores fiscales estructurales. Por un lado, es innegable que
la presencia de objetivos fiscales haya contribuido de manera sustancial
al deterioro de la relacién deuda publica/p1B desde su implementacién
hasta 2014. Por otro lado, la naturaleza peculiar de este sistema también
fue, al menos parcialmente, responsable del comportamiento a menudo
prociclico de la politica fiscal, que agravo las crisis de 1999y 2015-2017,
y que, ademas, en el ultimo periodo no pudo evitar que los indicadores
de deuda publica experimentaran un deterioro explosivo. También
puede haber favorecido la intensificacion de las presiones inflacionarias
en momentos en que la actividad econémica ya se encontraba sustan-
cialmente por encima de la media del ciclo econémico.

A pesar de los errores cometidos en otros aspectos de la politica
econdmica, se puede concluir que el disefio peculiar del sistema de obje-
tivos fiscales brasilefio es corresponsable del pobre desempefio reciente
de la economia. El hecho de que los objetivos fiscales se establecieran
en torno a indicadores efectivos en lugar de estructurales ha hecho
que sea excesivamente rigido lidiar con las inevitables fluctuaciones
econdmicas, tornando a la politica fiscal prociclica y, por consiguiente,
desestabilizadora.

El intento de minimizar las consecuencias negativas de tal rigidez ha
llevado a los gobiernos a buscar una mayor flexibilidad para modificar
los objetivos fiscales, ya sea directamente o mediante el subterfugio de
eliminar ciertas categorias de gastos de su base de calculo. Por lo tanto,
las reducciones sucesivas en las metas efectivas de superavit primario
(como % del p1B) durante el periodo de acelerado crecimiento econd-
mico parecian sensatas, dado que la relacion deuda publica/pP1B cayd
sucesivamente, revelando un aparente mayor espacio fiscal. Sin embargo,
al llegar la crisis en 2015, estos objetivos resultaron, por un lado, dema-
siado rigidos para acomodar el inevitable deterioro fiscal derivado del
IFEA Y, por el otro, demasiado bajos para contener el rapido deterioro
de los indicadores de deuda publica. Los intentos de elevar el objetivo,
ya en un contexto de crisis, a valores inaplicables sélo sirvieron para
profundizar la crisis (“austericidio”).
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El logro de superavits primarios estructurales estables (y no decre-
cientes) durante el periodo de expansion ciclica, que condujo a la esta-
bilizacién de la deuda publica/P1B en niveles mas bajos, podria haber
asegurado un mayor espacio fiscal para la implementacion de politicas
fiscales expansivas y anticiclicas cuando la economia entré en su fase
recesiva. De esa forma habria sido posible lograr un mejor desempeiio
en términos de crecimiento del PIB y asi evitar la pérdida de sostenibi-
lidad de la deuda publica.

Esta hipdtesis denota la importancia de revisar el sistema de obje-
tivos fiscales brasilefio para incorporar indicadores estructurales. Esto
no so6lo aumentaria el impulso fiscal cuando la economia entrara en
recesion, sino que lo reduciria cuando la economia creciera por encima
de la media, con el proposito de garantizar la sostenibilidad fiscal de la
deuda publica (% del p1B) y el espacio fiscal para la implementacion de
politicas anticiclicas.

Todavia existe la necesidad de hacer que los objetivos fiscales estruc-
turales sean mas flexibles en un sentido y mas estrictos en otro. Por un
lado, el objetivo estructural anual debe disefiarse para garantizar que la
politica fiscal discrecional anticiclica se active cuando el producto real
se desvie significativamente del producto medio del ciclo econdmico.
Ademas, en situaciones de crisis econdmica, la politica fiscal perseguiria
un objetivo de superavit estructural mas bajo que el objetivo de largo
plazo, que seria compensado por objetivos estructurales mas altos que
el objetivo de largo plazo en periodos de expansion. También se po-
drian tomar medidas para garantizar que tales fluctuaciones en torno
al objetivo estructural de largo plazo se originaran exclusivamente por
decisiones de inversion publica.

Sin embargo, esta mayor flexibilidad para lidiar con el ciclo econd-
mico deberia ser compensada por una mayor rigidez al establecer el
objetivo de resultado estructural de largo plazo. Esto debe disenarse para
garantizar la prevalencia de una tendencia descendente en la relacién
deuda publica/p1B, y revisarse sélo durante periodos mucho mas largos
(de diez anos o mas). Esta combinacion de una mayor flexibilidad en el
tratamiento del ciclo y mayores rigideces estructurales podria revertir
el patrén predominantemente prociclico de la politica fiscal discrecional
observada en el pais y evitar la aparicion de dinamicas explosivas para
la relaciéon deuda publica/p1B. <
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APENDICE

Cuadro A1.Indicadores fiscales anuales estimados para Brasil y desviacion del producto
efectivo de la media del ciclo econémico (Y/Ym), 1995-2017

Afio Déficit nominal Intereses de Déficit primario IFEA

efectivo (%) deuda publica (%) efectivo (%) (%)
1995 9.14 6.09 3.05 -0.61
1996 7.45 4.59 2.86 -0.13
1997 7.09 3.73 3.37 -0.78
1998 7.47 5.43 2.04 0.13
1999 7.85 9.44 -1.59 0.91
2000 5.36 5.34 0.02 0.05
2001 6.15 6.06 0.09 0.47
2002 4.18 7.35 -3.17 1.05
2003 5.10 8.36 -3.26 0.56
2004 2.86 6.66 -3.80 -0.52
2005 3.55 7.47 -3.91 -0.90
2006 3.62 6.91 -3.28 -0.88
2007 2.82 6.24 -3.42 -1.75
2008 1.99 5.59 -3.60 -1.80
2009 3.14 5.05 -1.91 0.65
2010 2.51 5.23 -2.71 -1.54
2011 2.52 5.58 -3.06 -1.22
2012 2.32 4.59 -2.27 -1.14
2013 3.06 4.82 -1.77 -1.31
2014 5.99 5.46 0.53 -0.78
2015 9.52 7.85 1.67 2.45
2016 8.11 5.88 2.23 3.71
2017 7.11 5.58 1.53 3.43

Nota: todos los indicadores presentados estan en porcentajes del 1B promedio (excepto el indicador
de desviacion del producto).

Fuente: elaboracién propia.
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. Variacion IF primario Variacion Desviacion
IF nominal

estructural (%) IF nominal estructural IF primario del producto Y/

estructural (pp) (%) estructural (pp) Ym
9.76 - 3.66 - 1.02
7.58 -2.18 2.99 -0.68 1.00
7.87 0.29 4.14 1.16 1.02
7.34 -0.53 1.91 -2.24 1.00
6.94 -0.40 -2.50 -4.41 0.98
5.31 -1.63 -0.03 2.47 1.00
5.68 0.37 -0.38 -0.35 0.99
3.13 -2.54 -4.22 -3.83 0.97
4.54 1.40 -3.82 0.39 0.99
3.38 -1.16 -3.28 0.54 1.01
4.45 1.07 -3.01 0.27 1.02
4.50 0.05 -2.40 0.61 1.02
4.57 0.07 -1.67 0.73 1.04
3.79 -0.78 -1.80 -0.13 1.04
2.49 -1.29 -2.56 -0.76 0.98
4.05 1.56 -1.18 1.38 1.04
3.74 -0.31 -1.84 -0.67 1.03
3.46 -0.29 -1.13 0.71 1.03
4.37 0.91 -0.45 0.68 1.03
6.76 2.39 1.31 1.76 1.02
7.07 0.30 -0.79 -2.10 0.94
4.40 -2.66 -1.48 -0.69 0.91
3.68 -0.73 -1.91 -0.43 0.91
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