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Nota editorial

La Asociación Internacional de Presupuesto Público llevó a ca-
bo el año pasado, en la ciudad de Madrid, su XXVII Semina-
rio Internacional. Allí se discutieron temas de fundamental
importancia para el sector público, que serán retomados en
agosto de este año en ocasión de la celebración del XXVIII Se-
minario Internacional en Tegucigalpa, Honduras.

El desafío es complejo. En Europa, el Tratado de Maas-
tricht impone condicionamientos presupuestarios que supo-
nen, por un lado, recortes en lo que se refiere a la inversión
pública y, por el otro, aumento de impuestos. En América La-
tina los gobiernos están realizando ingentes esfúerzos para
equilibrar las finanzas públicas a través de reformas similares
que, en algunos casos, incluyen otros aspectos muy conflicti-
vos como por ejemplo los sistemas de seguridad social.

La experiencia internacional demuestra que siempre es di-
ficil para las democracias realizar reducciones presupuesta-
rias y reformas significativas que contribuyan al mejor funcio-
namiento del sector público y, por ende, a la gobernabilidad
de los sistemas políticos. Esto requiere una revisión exhaus-
tiva de las alternativas disponibles con el objetivo de emplear,
con creatividad e imaginación, las mejores herramientas en
las circunstancias políticas más propicias. En este sentido, si
la política es, siguiendo a Aristóteles, el arte de lo posible, las
técnicas presupuestarias constituyen un instrumento funda-
mental para enfrentar la tarea de construir los consensos ne-
cesarios para avanzar en la implementación de políticas pú-
blicas que mejoren el sistema de organización social.

La Revista Internacional de Presupuesto Público busca con-
tribuir a esta tarea mediante la publicación de diversos artícu-
los escritos por especialistas de distintos países del mundo, en
los que se debaten desde cuestiones vinculadas a las finanzas
locales hasta los grandes temas que tienen que ver con la
transparencia presupuestaria o la integración como mecanis-
mos para hacer más eficientes a las economías regionales.
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El trabajo de Girard Miller, titulado Gestión de caja, se
ocupa de describir el manejo del efectivo en sus términos más
simples, es decir, como una combinación de movilización de
efectivo, desembolsos controlados y programas de inversión.
El autor destaca el difundido uso de sofisticadas prácticas de
inversión y técnicas a nivel de gobiernos locales, con sus ven-
tajas y desventajas.

Daniel Heymann es el autor de un exhaustivo trabajo que
trata sobre Políticas macroeconómicas en un contexto de inte-
gración: la experiencia del Mercosur, en el cual se analizan la
evolución de las economías del área durante la última déca-
da, los distintos mecanismos de interacción macroeconómica,
la conveniencia de encarar acciones de coordinación y las
perspectivas futuras.

En un importante artículo que lleva por título Determinan-
tes políticos e institucionales ligados al desempeño fiscal: el ca-
so de las provincias argentinas, Juan Sanguinetti analiza la
importancia de las instituciones presupuestarias y fiscales en
los gobiernos locales, con énfasis en la necesidad de coordinar
y supervisar los endeudamientos provinciales y asegurar una
mayor disciplina y transparencia en la elaboración y ejecución
de los presupuestos con el respaldo de una adecuada legisla-
ción que consolide pautas de solvencia y responsabilidad.

Por último, el trabajo de Franco Reviglio, titulado Trans-
parencia presupuestaria para el control del gasto público, re-
presenta un valioso aporte que ayuda a visualizar hasta qué
punto los países del área del Euro tienen la capacidad para
implementar las grandes reformas en el gasto público que son
necesarias si se pretende aumentar la competitividad en los
mercados globales y reducir el desempleo estructural.

Todos estos son temas atractivos cuyo estudio y considera-
ción por parte de los especialistas dará seguramente lugar a
una rica discusión académica y también, posiblemente, a
aplicaciones prácticas de las teorías que a lo largo de estas
páginas se exponen. La Asociación. Internacional de Presu-
puesto Público posibilita de esta forma un importante espacio
para el debate de nuevas ideas y tendencias que hoy enrique-
cen y extienden el horizonte de aquellos que dedican su es-
fuerzo a la difícil tarea de administrar los recursos del sector
público.



Gestión de Caja*

Girard Miller

La gestión de caja se puede definir como aquella que agrupa
a todas las actividades emprendidas para asegurar la máxima
disponibilidad de fondos y el máximo rendimiento de la inver-
sión sobre los fondos ociosos de un gobierno. La gestión de
caja tiene que ver con el manejo eficiente de los fondos desde
el momento en que se obtienen los ingresos hasta el momen-
to en que se efectúa el pago de un gasto a través del banco.
En el nivel del gobierno local, las actividades de gestión de ca-
ja se pueden dividir en las siguientes categorías:

1. Recepción y depósito de fondos y pagos de. negociables
2. Custodia de dinero y títulos del gobierno
3. Desembolso de fondos con la debida autorización
4. Operaciones con instituciones financieras
5. Inversión de fondos en títulos del mercado monetario

e instrumentos conexos
6. Presupuesto y pronóstico de caja
7. Tomas en préstamo a corto plazo

La mayoría del personal de gestión de caja también realiza

*El presente articulo es una traducción del Capítulo 13 de la obra Local Go-
vernment Finance, editada por John Petersen and Dennis Strachota. Ha sido
incluido en esta edición de la Revista Internacional de Presupuesto Público con
la autorización de la Government Finance Officers Association de los Estados
Unidos y Canadá.
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numerosas otras actividades. Por ejemplo, en algunos gobier-
nos locales, el tesorero es el principal funcionario fiscal y rea-
liza muchas otras funciones administrativas. Dada la gran va-
riedad de las estructuras de organización, y la falta de homo-
geneidad en cómo se asignan estas funciones al personal del
tesoro y de otros departamentos de finanzas, este capítulo se
concentra esencialmente en las funciones de gestión de caja
comunes a la mayoría de los gobiernos locales, independien-
temente del departamento o estructura financiera a la cual
son asignados.

La fúnción de gestión de caja comprende generalmente las
inversiones a corto plazo. Algunos gobiernos invierten fondos
de pensión, fondos del servicio de deuda, y fondos de fideico-
miso por períodos de varios años que se podrían considerar
inversión a largo plazo; estas inversiones no están incluidas
dentro de la gestión de caja.

Objetivos: eficiencia, velocidad y control

1. Movilización de los fondos: Obtenga los fondos tan rápido
como pueda. La movilización de los fondos es simplemente
el proceso de transformar los reclamos financieros en fon-
dos en forma activa. Por ejemplo, deberán revisarse los
procedimientos de facturación para verificar que las factu-
raciones estén al día y sean controladas activamente. Los
pagos de impuestos y otros ingresos deberán ser deposita-
dos con rapidez para que los fondos cobrados estén dispo-
nibles para su inversión. Deberán establecerse procedi-
mientos de cobro para controlar la antigüedad de las cuen-
tas a cobrar y acelerar la disponibilidad de fondos. La fal-
ta en perseguir el pronto pago puede ser considerada como
un préstamo sin intereses para un tercero. En general, los
contribuyentes tienen derecho a devengar intereses sobre
los fondos que les corresponden. Los fondos deberán ser
depositados tan pronto como sea posible para reducir la
"flotación del cobro".

2. Desembolso controlado: Liberar los fondos al último momen-
to posible. Si bien el pronto pago es una virtud, los desem-
bolsos prematuros dan como resultado una pérdida en el
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ingreso por intereses. Muchos gobiernos han implementa-
do técnicas que les permiten desembolsar `justo a tiempo".
Los sistemas de cuentas a pagar computarizados permiten
ahora que el administrador de los fondos ponga plazos pa-
ra recibir descuentos o para pagos netos. Deberá prestar-
se especial atención cuando se manejen grandes desem-
bolsos, tales como pagos del servicio de deuda, para que
los fondos no sean liberados antes de la fecha de venci-
miento. En algunos casos, los gastos extra por transferen-
cias telegráficas están justificados si se considera el interés
adicional devengado durante el tiempo extra en que se
mantienen los fondos.

3. Programa de inversión: Haga algo que valga la pena con los
fondos mientras tanto. Un prudente programa de inversión
puede ayudar a los funcionarios del gobierno a generar in-
gresos adicionales provenientes de sus recursos de fondos.
Sin embargo, se deberán tomar precauciones para asegu-
rar que se eviten los riesgos indebidos. La seguridad y la li-
quidez vienen antes que el rendimiento en el diseño de un
programa de inversión del sector público. La sofisticación
de los funcionarios de inversión del gobierno local se ha in-
crementado drásticamente en la última década, a medida
que nuevas tecnologías y técnicas han estado disponibles.

Con esta perspectiva general de las metas de los administra-
dores públicos de fondos, podemos examinar ahora las siete
funciones en mayor detalle.

Recepción y depósito

A medida que se reciben los fondos y los valores negociables
(cheques, transferencias cablegráficas y otros pagos) , el admi-
nistrador de los fondos enfrenta dos responsabilidades inme-
diatas. Primero, se deberá establecer un sistema de rendición
de cuentas, de modo que se encuentren disponibles registros
precisos de la recepción de los fondos. Segundo, deberá im-
plementarse un programa agresivo para acelerar el depósito
de los fondos recibido, de modo que los fondos se encuentren
disponibles para ser invertidos a la brevedad posible.
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En muchos gobiernos, la función contable está separada
de las operaciones del tesoro. Asimismo, los cobros de fondos
(por ejemplo, los pagos de impuestos) pueden tener lugar a
través de otra jurisdicción, tal como el gobierno de un conda-
do, que posteriormente transfiera fondos a otras jurisdiccio-
nes. No obstante, la mayoría de las oficinas de los tesoreros
incluyen equipos de recepción de fondos y sistemas de man-
tenimiento de registros. Con el advenimiento de la tecnología
de la microcomputadora es posible ahora integrar sofisticados
sistemas de recepción de fondos con la operatoria de la con-
tabilidad central, estableciendo con ello registros de punto de
venta que se vinculan con el mayor general. Sin embargo, en
jurisdicciones más pequeñas pueden existir sistemas de re-
cepción de fondos más simples, y quizás no se justifique el
costo de la automatización. La guía de auditores externos po-
dría ser necesaria para ayudar a determinar la suficiencia del
sistema de mantenimiento de registros. Por otra parte, la de-
cisión de emplear tecnología avanzada deberá tomarse sobre
la base de la velocidad y el ahorro de mano de obra.

Muchas jurisdicciones contratan los servicios de pagos por
buzón de los bancos comerciales para ayudarlos en la función
de recepción de fondos. Esto colabora para asegurar el depó-
sito oportuno de los fondos al eliminar la flotación entre la ofi-
cina del tesorero público y el depositario. Es típico que los
bancos dispongan de equipos de alta velocidad y gran volu-
men para el procesamiento de los ingresos, lo que puede agre-
gar eficiencia. Se pueden suministrar documentos originales
a la jurisdicción gubernamental contratante para acordar la
contabilidad. Sin embargo, algunos empleados del tesoro pú-
blico se quejan de que los organismos externos -tales como
las oficinas de pago por buzón de los bancos- no brindan el
servicio adecuado cuando surgen excepciones. Por lo tanto,
deberán ponderarse los beneficios de los servicios de pago por
buzón con respecto a las posibles complicaciones. En general,
cuanto más grande sea la jurisdicción, es más probable que
las economías de escala conviertan tales servicios en atracti-
vos. Algunos gobiernos locales más grandes están tratando de
duplicar los servicios de pago por buzón internamente a fin de
reducir costos al mismo tiempo que mantienen el control de
calidad.
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Ahora que las cuentas corrientes pagan intereses, muchas
personas individuales y funcionarios de empresas se han con-
vertido en eficientes administradores de fondos: demoran los
pagos hasta la fecha de vencimiento. Por lo tanto, es menos
probable que los gobiernos locales reciban pagos anticipados.
No obstante, deberán hacerse esfuerzos para acelerar el ingre-
so de fondos toda vez que sea posible. En algunos casos, de-
berán revisarse los programas de cobro de impuestos, y esto
requiere frecuentemente acción legislativa en el nivel local o
estadual.

Deberá prestarse especial atención a los ingresos de altos
montos en dólares. Incluso a un interés del 5%, un depósito
de US$ 1 millón vale US$200 por día hábil (después de pro-
mediar los fines de semana y los feriados) . Se pueden usar
cheques de transferencia de depositario (DTCs), la cámara
compensadora automática local (ACH) y mensajeros para ace-
lerar el cobro de fondos susceptibles de ser invertidos.

Las grandes jurisdicciones con frecuencia reciben fondos
en muchas ubicaciones, a veces a través de departamentos
operativos que por otra parte no están familiarizados con las
prácticas financieras correctas. El administrador de los fon-
dos y el otro personal de administración financiera deberá
prestar especial cuidado para revisar estas estaciones remo-
tas de ingresos y diseñar una red apropiada de control y co-
nexión. Los departamentos que reciben grandes pagos (por
ejemplo, ayuda estadual o federal, comisiones de empresas
inmobiliarias) deberán ser informados acerca de su responsa-
bilidad de transferir tales ingresos de inmediato a fin de ma-
ximizar la rendición de cuentas así como el ingreso de intere-
ses. En general, los auditores encuentran que las prácticas la-
xas de recepción dan lugar a los desfalcos.

Funciones de custodia

Los administradores de fondos tienen importantes funciones
de custodia relacionadas tanto con los fondos como con los tí-
tulos. El administrador de los fondos debe controlar cinco cla-
ses de fondos:
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1. En existencia: Esto incluye moneda, cheques, y otras for-
mas de dinero en manos del tesorero u otras oficinas recep-
toras que están disponibles de inmediato para su depósito.

2. Cuentas de depósito a la vista: Estas son las cuentas co-
rrientes en las que se depositan fondos y desde las cuales
se pagan retiros, transferencias cablegráficas y cheques.

3. Efectivo para anticipos: Efectivo y fondos de canje para ca-
jeros.

4. Caja chica: Dinero que ha sido separado para desembolsos
por el tesorero y otros funcionarios designados del gobier-
no, que puede ser usado en montos limitados para fines es-
pecíficos.

5. Inversión temporaria: Algunos administradores de fondos
consideran a sus inversiones de corto plazo -incluyendo
convenios de recompra, cuentas bancarias y saldos de fon-
dos del mercado monetario- como equivalentes de caja.

Si bien el desfalco de fondos por parte del sector público ha
sido relativamente infrecuente, esto constituye un riesgo polí-
tico importante para los funcionarios públicos por la atención
que atraen tales incidentes en la prensa local. En general, el
director financiero deberá revisar cuidadosamente los proce-
dimientos de control de caja con el personal interno así como
con el auditor. Se deberán adquirir fianzas fiduciarias y ava-
les apropiados para proteger a la jurisdicción de las pérdidas
que podrían producirse en las cuentas de caja. Aunque algu-
nas jurisdicciones "autoaseguran" sus riesgos de caja, tales
decisiones deberán ser aprobadas a un nivel más alto que la
oficina de finanzas, de modo que la responsabilidad sea asu-
mida en el nivel apropiado.

Custodia de Títulos

Los gobiernos locales han pasado a ser inversores importan-
tes en instrumentos del mercado monetario. Por lo tanto, la
custodia de títulos de inversión se ha convertido en una sig-
nificativa responsabilidad de gestión de caja. El acceso a los
títulos debe ser estrechamente controlado, y no deberá permi-
tirse el acceso a una sola persona (incluso al tesorero) sin un
co-firmante o testigo.
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Muchos títulos son totalmente negociables y pueden ser
vendidos por el portador. Estos instrumentos plantean el ma-
yor riesgo de seguridad. Afortunadamente, los títulos escritu-
rales y nominativos han pasado a prevalecer en la última dé-
cada, y la mayoría de los gobiernos locales tienen acceso a los
departamentos de caja de seguridad de los bancos para que
sirvan como custodios de los títulos negociables. Algunos go-
biernos locales han celebrado convenios escritos con los ban-
cos comerciales (o sus departamentos de fideicomiso) para
que se desempeñen como custodios de todos sus títulos de in-
versión. Dado que los departamentos de fideicomiso de los
bancos están legalmente separados de sus operaciones de
banca comercial, algunos profesionales de gestión de caja pre-
fieren aislar sus cajas de seguridad en el departamento de fi-
deicomiso si esto se puede lograr a un costo razonable. Los
departamentos de fideicomiso ofrecen importantes proteccio-
nes fiduciarias bajo los controles regulatorios requeridos por
los inspectores bancarios federales y estaduales. Bajo tales
arreglos, el administrador de los fondos nunca ve a los títulos
en sí mismos, sino que en cambio recibe títulos de propiedad
verificables. El banco también dispone el cobro y el depósito
de los intereses devengados. En general, los instrumentos que
son mantenidos por la misma institución financiera que actuó
como contrapartida (vendedor) en una operación son catego-
rizados como más riesgosos que aquellos para los cuales se
dispone una entrega independiente (tercero) . Esta indepen-
dencia puede ser acrecentada a través de la custodia escritu-
ral computarizada en un banco de la Reserva Federal, siem-
pre que una tercera institución sea utilizada como custodia
intermediaria. Muchos gobiernos han celebrado acuerdos
contractuales para sus servicios de custodia.

Garantía para Depósitos Públicos

En la actualidad, 43 estados requieren que entidades públi-
cas obtengan títulos de garantía para proteger depósitos pú-
blicos. En general, la legislación requiere que para proteger
depósitos no asegurados, se aparten y mantengan como ga-
rantía títulos negociables tales como títulos del Tesoro, de or-
ganismos del gobierno federal o municipales. En el caso de la
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falla de un banco o del ahorro, se espera que el receptor
transfiera los títulos de garantía al gobierno inversor.

Hay tres métodos de garantía comunes. En algunos esta-
dos, los sistemas uniformes de garantía en el ámbito estadual
son administrados por el tesorero del estado o una oficina
central similar. Todas las instituciones depositarias están
obligadas a operar bajo las mismas normas, y los funciona-
dos locales no se ven involucrados directamente en la admi-
nistración del programa de garantías. En otros, la ley del es-
tado puede establecer normas, pero los funcionarios locales
siguen siendo responsables de preparar acuerdos de custodia
y controlar la garantía. En 4 estados (Connecticut, Florida,
Oregon, y Washington), un programa de garantía parcial es
administrado por un funcionario del estado central, permi-
tiendo a los depositarios prendar solamente una fracción de
los depósitos totales -que son combinados y mantenidos co-
mo "seguro" contra la falla de un banco o del ahorro.

Si bien las prácticas de garantía difieren de un estado a
otro, existen prácticas profesionales recomendadas. 1 Al igual
que con los convenios de recompra, 2 deberá prendarse un
margen de garantía adicional para proteger a los depositarios
de cambios de precios adversos en el mercado que se produz-
can durante períodos de tasas de interés elevadas. Es proba-
ble que estos períodos económicos produzcan fallas en los
bancos, dando paso con ello a la necesidad de que la garan-
tía supere el monto de depósito más los intereses acumula-
dos. Algunos estados permiten ahora el depósito como pren-
da de títulos no negociables (tales como las hipotecas de vi-
viendas) , pero requieren coeficientes de garantía considera-
blemente más altos (por ejemplo, del 150% o 200%).

1 GFOA Comité sobre Gestión de Caja, Consideraciones para los gobiernos al
garantizar los depósitos públicos (Chicago: Asociación de Funcionarios de Fi-
nanzas del Gobierno, 1987) 35 páginas.
2 GFOA Comité sobre Gestión de Caja, Consideraciones para los gobiernos pa-
ra desarrollar un convenio de recompra patrón (Chicago: Asociación de Fun-
cionarios de Finanzas del Gobierno, 1988) 31 páginas.
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Desembolso de fondos

La mayoría de los sistemas de desembolso del gobierno se han
automatizado en gran medida y tienen una rutina. Es típico
que las actividades de desembolso se concentren en los suel-
dos, el servicio de la deuda, inversiones en bienes de capital y
cuentas a pagar.

En general, las operaciones de pago de sueldos se realizan
a través de sistemas computarizados de procesamiento de
cheques de propiedad de la jurisdicción u obtenidos contrac-
tualmente a través de oficinas de servicios. Se crean archivos
patrón para la contabilidad y se realiza una sola transferen-
cia de fondos para "cubrir" los sueldos. Para las jurisdicciones
en donde se depositan sueldos los viernes, existe la oportuni-
dad de "jugar con la flotación" durante el fin de semana, in-
virtiendo algunos de los fondos que no serán cobrados a tra-
vés del sistema bancario hasta el lunes siguiente. Sin embar-
go, a medida que los sistemas de depósito directo de sueldos
a través de cámaras compensadoras automáticas (ACHs) se
hacen cada vez más populares, la oportunidad de obtener in-
gresos de los intereses de los sueldos ha disminuido en mu-
chas jurisdicciones.

Para los pagos del servicio de deuda, la mayoría de los go-
biernos locales emplean a un agente de pago, que puede re-
querir depósitos bastante antes de la fecha de desembolso. En
la medida de lo practicable, los fondos deberán ser transferi-
dos por cable el último día posible, de modo de maximizar el
ingreso por intereses. Las jurisdicciones más grandes con nu-
merosas emisiones de bonos en circulación pueden negociar
o renegociar con éxito los arreglos de su agente de pago, de
modo de maximizar el ingreso por intereses. Al igual que con
los sueldos, la única ventaja de los desembolsos del servicio
de deuda es la certeza de la fecha de desembolso, que convier-
te al planeamiento en algo relativamente simple. Se puede ele-
gir que las inversiones a plazo fijo, como por ejemplo los cer-
tificados de depósito bancarios, venzan en la fecha requerida
para el desembolso, pudiéndose aumentar de este modo el in-
greso proveniente de la inversión porque el administrador de
los fondos está en condiciones de anticipar la liquidez.

La inversión en bienes de capital presenta una "carta
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arriesgada" en la función de gestión de caja, porque los de-
sembolsos de capital son controlados con menor prontitud.
Los contratistas de la construcción son famosos por encon-
trarse con paros laborales u otras demoras en sus proyectos;
estos no pueden ser planificados de antemano. De igual for-
ma, las entregas anticipadas de grandes equipos, tales corno
camiones de bomberos, son conocidas por haber frustrado los
planes mejor trazados de administradores de fondos que in-
vierten su dinero disponible por el plazo más largo posible. En
general, los jefes de departamento y los ingenieros consulto-
res se rehusan a proyecciones precisas de las inversiones en
bienes de capital necesarias; habitualmente tienden a equivo-
carse por el lado de la seguridad, que desde su perspectiva es
el programa de desembolsos más temprano posible. Algunos
administradores de fondos buscan vencer este problema com-
prando títulos negociables que podrían ser liquidados algunas
semanas o meses antes del vencimiento en el supuesto de que
se aceleraran los programas de pago. Algunas veces el control
sobre los pagos de la construcción se puede lograr negocian-
do las fechas de pago contratadas; el gerente del proyecto de-
berá ser consultado. Otra alternativa es colocar los fondos de
la construcción en convenios de inversión, tales como conve-
nios de recompra flexibles o contratos de inversión garantiza-
dos que permitan los retiros de fondos en cualquier momento
en o después del programa de retiro de fondos original.

Las cuentas a pagar de rútina constituyen la dimensión de-
finitiva del programa de desembolsos, que generalmente to-
man una de las siguientes dos formas. Muchos gobiernos pro-
cesan sus cuentas a pagar sobre una base de "lotes" -pagade-
ras en forma mensual o quincenal, o cada dos semanas (fue-
ra del ciclo de los sueldos). Estos grandes desembolsos de
cuentas a pagar no son totalmente predecibles, aunque la
mayoría de los administradores de fondos desarrollan rápida-
mente un sentido intuitivo de su volumen y del alcance hasta
donde se puede prever la flotación. Por ejemplo, una pasada
de cuentas a pagar quincenal de US$250.000 se podría pro-
yectar durante la semana anterior, a partir de datos disponi-
bles a través del sistema contable. Si bien los desembolsos
reales podrían demostrar ser de $10.000 más o menos en la
fecha del desembolso, no es necesario que el planeamiento de
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la inversión sea tan preciso. Asimismo, el administrador de
los fondos deberá estar en condiciones de estimar que el pri-
mer día posterior al desembolso, cierto porcentaje de los che-
ques todavía estará en el correo, permitiendo con ello que la
jurisdicción continúe invirtiendo quizás $200.000. Sin embar-
go, en el segundo día, a medida que los cheques son presen-
tados contra el depositario de la jurisdicción, se deberán su-
ministrar fondos adicionales, y se deberán liquidar inversio-
nes para cubrir el desembolso.

Algunas jurisdicciones han eliminado el uso del procesa-
miento por lotes, y pagan en cambio en la última fecha posi-
ble de acuerdo con un subprograma de antigüedad de cuen-
tas a pagar incorporado a su sistema contable. Tales técnicas
de `justo a tiempo" maximizan el ingreso de la inversión y
tienden a producir un firme flujo de desembolsos. Para las
grandes jurisdicciones, la norma de los grandes números
tiende a funcionar a favor del administrador de los fondos, a
medida que las fluctuaciones en los desembolsos tienden a
cancelarse entre sí. El resultado es que se puede usar un fon-
do de liquidez menor (una cuenta de inversión de veinticuatro
horas o fondo de mercado de dinero) para cubrir las fluctua-
ciones diarias.

Hacia una sociedad sin flotación

La Reserva Federal, operando bajo el mandato de la Ley de
Control Monetario de 1980, ha actuado en forma agresiva pa-
ra minimizar la "flotación" en el sistema bancario. Mientras
que los cheques librados sobre bancos geográficamente dis-
tantes requerían una semana o dos para compensar el siste-
ma bancario, los nuevos procedimientos operativos han redu-
cido ahora este plazo de compensación a dos días, e incluso
menos en muchos lugares. De este modo, las oportunidades
para los administradores de fondos de `jugar con la flotación"
en forma agresiva han disminuido considerablemente_ Si bien
un día de intereses todavía puede ser significativo, las opor-
tunidades de tales ganancias disminuyen a medida que mejo-
ramos gradualmente los sistemas de pago. En la medida en
que las cámaras compensadoras y otros sistemas automáti-
cos eliminen el cheque como instrumento de pago, la parte co-
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rrespondiente al desembolso de la función de gestión de caja
probablemente reciba menos atención como un área de opor-
tunidad para generar ingresos.

Relaciones con las instituciones financieras

Los gobiernos estaduales y locales no están en el negocio de
hacer dinero: la gestión de caja es un subproducto de las ope-
raciones del gobierno. Por lo tanto deben contratarse institu-
ciones financieras especializadas, tales como bancos y opera-
dores de títulos, para que se desempeñen como agentes o con-
trapartidas para la mayoría de las actividades de gestión de ca-
ja. Dicho de otro modo, el programa de gestión de caja de un
gobierno no puede ser llevado a cabo en el vacío. Virtualmen-
te todas las operaciones significativas deben ser realizadas a
través de un intermediario. La mayoría de las transferencias
de fondos en el momento de la compra y vencimiento de las in-
versiones se realizan a través de un banco comercial. Para con-
trolar el riesgo, muchos funcionarios de inversión pública han
formalizado sus relaciones a través de contratos con las insti-
tuciones que conducen sus operaciones de inversión.

La desregulación de la industria de los servicios financie-
ros ha desdibujado en cierto modo los límites que separan a
los bancos, las instituciones de ahorro y los operadores en tí-
túlos públicos. No obstante, ciertas funciones tradicionales
realizadas por estas industrias permanecen concentradas en
sus respectivos sectores, y la mayoría de los gobiernos loca-
les tiende a basarse en ciertas instituciones para servicios es-
pecíficos.

Por ejemplo, los servicios de gestión de caja de rutina con-
tinúan siendo prestados en su mayor parte por bancos co-
merciales. Si bien otras organizaciones de servicios financie-
ros ofrecen ahora muchos de los mismos servicios, existen a
menudo ventajas significativas para llevar a cabo funciones
de gestión de caja específicas a través de los bancos comer-
ciales. Por otra parte, las tasas de interés competitivas ofreci-
das por algunas instituciones de ahorro han tentado a fun-
cionarios de inversión del sector público a alejarse de los cer-
tificados de depósito de los bancos comerciales. Por último,



Gestión de Caja 21

varias inversiones que podrían de otro modo no estar fácil-
mente disponibles a través de las instituciones depositantes
se pueden comprar a través de operadores de títulos y socie-
dades de inversión.

El desafío de los administradores públicos de fondos es
aprovechar los servicios especiales y la experiencia brindada
por firmas que compiten para realizar negocios con su juris-
dicción. Se necesitan distintos análisis y elementos de juicio
que dependen de la naturaleza de los servicios, los riesgos
asociados con cada uno, y la naturaleza de la relación con la
cuenta.

Relaciones con el depositario

Antes de que se puedan invertir los fondos, un gobierno debe
tener primero un depositario. De este modo, el lugar más
apropiado para comenzar el proceso de evaluar a las institu-
ciones financieras se encuentra en el área de los servicios del
depositario. Los mismos se comentan a continuación.

Servicios de mantenimiento de cuenta. Durante años, la
mayoría de los bancos comerciales han prestado servicios bá-
sicos de mantenimiento de cuentas. Los estados de cuenta
mensuales brindan la información necesaria para que la divi-
sión contable concilie las operaciones contra los propios libros
mayores de la organización. Muchas instituciones financieras
modernas prestan servicios de mantenimiento adicionales
que benefician aún más a sus clientes. Por ejemplo, muchas
instituciones financieras ofrecen ahora servicios de concilia-
ción que suministran listados secuenciales de los cheques pa-
gados independientemente de la fecha de procesamiento. Pa-
ra el personal contable, esta característica simplifica el proce-
so de conciliación.

Un segundo servicio de quizás mayor importancia para el
funcionario de inversión es el informe de análisis de cuenta,
que deberá incluir saldos diarios promedio por libro mayor,
los fondos cobrados o disponibles, los volúmenes de servicios
y las comisiones. Cuando estos datos están disponibles, se
puede analizar la flotación del desembolso (demora entre el
desembolso y el pago por parte del banco) . Otro servicio popu-
lar es el acceso directo por computadora a los saldos de cuen-
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ta a través de estaciones de trabajo u otros medios electróni-
cos de la tesorería. Al brindar información corriente sobre la
disponibilidad de fondos, la institución financiera ayuda al
funcionario de inversión a minimizar los activos ociosos.

Instalaciones de transferencia vía cable. Una de las funcio-
nes de inversión más importantes de un banco comercial es
la transferencia vía cable. Al enviar fondos por cable, se reali-
za el pago inmediato, y se eliminan demoras en el correo o a
través del sistema de compensación de cheques. Se prefieren
las instituciones con acceso directo al sistema de la Reserva
Federal porque las transferencias vía cable pueden estar su-
jetas a errores o demoras. Los gobiernos pequeños, en parti-
cular, se quejan de que las transferencias cablegráficas lleva-
das a cabo a través de bancos corresponsales para institucio-
nes locales pequeñas se demoran a menudo en el sistema de
cables. Deberá considerarse la frecuencia de la falla del cable
cuando se comparen depositarios. Dados los riesgos asocia-
dos con las transferencias vía cable, algunos bancos y gobier-
nos han adoptado acuerdos y procedimientos escritos para
que rijan la actividad de transferencia vía cable. Recientemen-
te, la Reserva Federal invocó controles de "giros en descubier-
to a la luz del día" sobre ciertas transferencias cablegráficas
salientes, que podrían impedir las actividades de gobiernos
cuyo negocio representa una proporción importante de la ca-
pacidad de una institución financiera dada.

Cuentas de concentración. Estas se usan para poner todos
los fondos en una sola cuenta bancaria a través de la cual se
efectúan las operaciones de inversión. Los ingresos se pueden
realizar en diversas otras cuentas, pero los fondos fluyen a tra-
vés de la cuenta de concentración para fines de inversión. Las
cuentas de desembolso con saldo cero son una parte importan-
te de la cuenta de concentración total. Tales cuentas son usa-
das para pagar desembolsos, y los fondos necesarios son "ba-
rridos" en la cuenta al final del día. Mientras tanto, los fondos
ociosos son llevados de la cuenta de concentración hacia los
vehículos que devengan intereses. El número de estas cuentas
depende del sistema de informe financiero utilizado por la ju-
risdicción. El uso de una cuenta de concentración ayuda a fa-
cilitar un programa de inversión combinado y ayuda a minimi-
zar las filtraciones en el sistema de gestión de caja.
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Instalaciones de barrido. Una instalación de barrido permi-
te a un gobierno disponer transferencias diarias de saldos de
fondos disponibles en forma automática desde una cuenta de
depósitos a la vista hacia un vehículo que devenga intereses
tal como un convenio de recompra de veinticuatro horas. Es-
te sistema elimina la posibilidad de pérdida de ganancias co-
mo resultado de la falta de acción del inversor público. Las va-
caciones, las ausencias inesperadas, las reuniones de emer-
gencia y otras causas típicas de la falta de acción del inversor
pueden ser superadas a través de tales sistemas. Sin embar-
go, antes de instituir una instalación de barrido, deberá ex-
plorarse el cronograma del banco. Algunas instituciones re-
quieren demoras de uno o dos días antes de barrer los fondos.
Esta demora puede resultar costosa en términos de pérdida
de ganancias.

Servicios de inversión. Los departamentos de inversión de
los bancos brindan un vehículo útil para comprar títulos del
Tesoro y de organismos de los Estados Unidos que habitual-
mente son negociados por la institución financiera. Para algu-
nos inversores, los costos de llevar a cabo negocios a través
del departamento de inversión de un depositario podrían ser
inferiores al costo de realizar llamadas telefónicas a los opera-
dores de títulos. El departamento de inversiones del banco
también puede a veces brindar información útil y opiniones
sobre inversión. Las compras de inversiones se pueden lograr
simplemente a través de un débito contra la cuenta de con-
centración de la entidad, eliminando con ello la necesidad de
transferencias cablegráficas. También se pueden prestar ser-
vicios de caja de seguridad como parte de esta función, en
particular si son manejados a través del departamento de fi-
deicomiso de un banco regulado a nivel nacional. No obstan-
te, el uso de las instalaciones del mismo banco para caja de
seguridad sigue estando sujeto a controversia.

Servicios de pago por buzón. El cobro de pagos por buzón
puede reducir la flotación del cobro, aumentando con ello el
volumen de fondos disponibles para inversión. Un sistema de
pagos por buzón puede a menudo reducir costos de personal
dentro del departamento de finanzas, siempre que los siste-
mas de conciliación sean eficaces y que la carga de trabajo no
duplique las tareas realizadas habitualmente por la operato-
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da del tesoro. Puede ser necesario un análisis de costo-bene-
ficio para determinar si las economías de escala y la reduc-
ción de la flotación garantizan un cambio.

Facilidades de crédito. Otro servicio ofrecido a las organiza-
ciones públicas es una facilidad de crédito abierto o contin-
gente. La disponibilidad de facilidades de 24 horas o présta-
mo a corto plazo puede resultar útil si los funcionarios de in-
versión no ajustan bien los vencimientos de la inversión y las
necesidades de flujo de fondos. Por ejemplo, si llega un recla-
mo inesperado mientras los fondos se encuentran invertidos
en un certificado de depósito bancario no negociable, sería
útil haber dispuesto una facilidad de crédito contingente por
adelantado. Algunos gobiernos arreglan estos préstamos a
corto plazo en la forma de convenios de recompra de contra-
partida, por los cuales los títulos del Tesoro de su gobierno
son canjeados temporariamente por fondos para hacer frente
a las obligaciones. Cuando los instrumentos de inversión pen-
dientes vencen, el convenio de recompra de contrapartida "se
pone en marcha" y la institución financiera devuelve los títu-
los de garantía originales.

Selección del depositario

Como sugiere el comentario anterior, la función de gestión de
caja incluye servicios complejos que deben ser evaluados en
forma sistemática para beneficio del público. Esta sección
ofrece un breve resumen de los conceptos clave.

La selección competitiva se logra mejor a través de una so-
licitud escrita de propuesta (RFP) de servicios bancarios. El
formato de la solicitud de propuesta puede ser flexible, pero
siempre incluye solicitudes de información para allanar la
evaluación de facilidades tales como las antes descriptas, co-
mo así también los costos y la estabilidad financiera de las
instituciones bajo consideración. Por lo tanto, las solicitudes
de propuesta de la mayoría de los servicios bancarios inclu-
yen una especificación de las facilidades de inversión y ban-
caria que son convenientes o esperadas, y emplean un forma-
to que permite que la institución que responde describa sus
servicios, costos y capacidad crediticia.

En el segmento de costos de la solicitud de propuesta se
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examinan las estructuras de precios utilizando diversos for-
matos. La mayoría de las jurisdicciones recibe propuestas so-
bre una base por elemento, utilizando cantidades y volúme-
nes estimados suministrados por el gobierno iniciador. Otros
prefieren una base de comisión de flotación, realizándose
ajustes en el caso de un volumen fuera de lo normal. Algunos
gobiernos permiten a las instituciones licitantes ofrecer pre-
cios sobre una base de saldo compensador, además de comi-
siones directas. (Los saldos compensadores son fondos ocio-
sos en una cuenta que no devenga intereses que son usados
para compensar al banco por sus servicios.) En general, los
requisitos de reserva impuestos por la Junta de la Reserva Fe-
deral hacen que el enfoque del saldo compensador sea menos
atractivo, de modo que los expertos en gestión de caja se in-
clinan por el método de pago directo de comisión. Sin embar-
go, las consideraciones políticas, presupuestarias y de gestión
continúan dominando en muchos gobiernos en donde el mé-
todo del saldo compensador sigue siendo popular. Algunos go-
biernos también informan un éxito inesperado en la negocia-
ción de condiciones favorables para sus créditos de ganancias
de cuentas compensadoras.

Además de los costos y servicios disponibles, una tercera
dimensión definitiva de la solicitud de propuesta competitiva
para servicios bancarios involucra estadísticas financieras ne-
cesarias para que los funcionarios de los gobiernos inversores
evalúen la capacidad crediticia de la institución. Nadie desea
elegir como banco líder una institución destinada al fracaso.
Para evitar tales errores de juicio vergonzosos y potencialmen-
te costosos, los inversores públicos se vuelcan hacia el análi-
sis formal del crédito. Se recogen estados contables, estadís-
ticas financieras, coeficiente y calificaciones como parte del
proceso evaluativo.

Lamentablemente, los diversos factores estudiados al eva-
luar una institución financiera a los efectos de la selección del
depositario pueden ser contradictorios. La institución de me-
nor costo podría presentar ofertas agresivas para lograr el ne-
gocio -pero podría representar riesgos crediticios significati-
vos, o podría tener malos antecedentes en cuanto a brindar
servicios precisos y eficientes. Por otra parte, la institución fi-
nanciera más seria, confiable y con capacidad crediticia po-
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dría incluir una prima en su estructura de precios, tornándo-
la indebidamente costosa para que un gobierno local pueda
llevar a cabo negocios con este depositario.

En consecuencia, no existe un modo único para clasificar
y evaluar propuestas de servicios bancarios. En realidad, es
seguro que la subjetividad del proceso va a desafiar incluso al
gerente de fondos más disciplinado, consciente en cuanto a
precios y técnicamente orientado. En último término, las con-
cesiones se hacen necesarias y se requieren buenos juicios.
Dada la politización inherente del proceso y la ausencia de
normas o reglas de bolsillo para la industria, algunos funcio-
narios de inversión del gobierno prefieren contratar los servi-
cios de consultores independientes para colaborar en el pro-
ceso. La experiencia de tales consultores agrega por lo menos
credibilidad al proceso y libera a los funcionarios de la inver-
sión de los cargos potenciales del favoritismo o los prejuicios.
Un beneficio adicional es que los consultores experimentados
en el campo de las relaciones bancarias han desarrollado cier-
to sentido general para las tendencias y prácticas de la indus-
tria qúe pueden brindar referencias útiles para los funciona-
rios elegidos y designados.

Operadores de títulos

La creciente actividad en el mercado de títulos del gobierno ha
atraído a los inversores públicos hacia las facilidades disponi-
bles a través de los operadores de títulos del gobierno y corre-
dores del mercado monetario relacionados. En general, estas
relaciones operador-cliente son beneficiosas porque ofrecen la
competencia necesaria al sector depositario y brindan diversi-
ficación de carteras públicas, pero esta tendencia hacia un
uso creciente de los operadores de títulos no ha dejado de te-
ner sus bajas. Durante la década de los ochenta cientos de
millones de dólares de fondos públicos se perdieron a través
de operaciones no garantizadas y a veces imprudentes con un
puñado de operadores de títulos del gobierno.

Los operadores de títulos del gobierno conducen general-
mente sus negocios de uno de los siguientes dos modos. La
más prominente de las firmas de operadores son subsidiarias
de organizaciones diversificadas de servicios financieros na-
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cionales que atienden a clientes minoristas e institucionales
en diversos mercados, incluyendo el mercado de valores, el
mercado de bonos, el mercado monetario, y el mercado de tí-
tulos del gobierno. Sus operaciones de títulos del gobierno es-
tán respaldadas por capital suministrado por una organiza-
ción madre, y las firmas operan habitualmente una red de ofi-
cinas regionales y locales que comparten espacio con otras fir-
mas de corretaje. Es típico que la capacidad de investigación
sea proporcionada a través de una oficina central, y muchos
operadores de títulos que forman mercados en instrumentos
del mercado monetario son especialistas dentro de la firma.

En algunos casos, los operadores cuentan con licencia de
otras agencias reglamentarias en razón de la participación de
la firma en otros mercados. Los operadores primarios están
regulados por la Reserva Federal, en donde deben formar
mercados diariamente. Las casas principales ofrecen a sus
clientes una gama relativamente completa de los títulos del
gobierno y de organismos disponibles. Dado el volumen de su
mesa de negociaciones central, pueden brindar acceso a mu-
chos mercados para sus clientes.

La otra forma común de organización para los operadores
de títulos es el operador especializado que participa exclusi-
vamente en títulos del gobierno y otros instrumentos del mer-
cado monetario. Estos operadores tienden a construir un ni-
cho en el mercado. Algunos analistas se refieren a ellos como
operadores secundarios, un término que también hace refe-
rencia a cualquier firma que no es operadora primaria. Su ni-
cho está basado en los instrumentos que ofrecen, su cliente-
la, o algún otro factor que los diferencia de los corredores-ope-
radores multipropósito. Dentro de esta categoría, algunas de
las firmas operan como grandes firmas nacionales con algu-
nas sucursales, mientras que otros sólo atienden mercados
locales o regionales.

Otras instituciones financieras

Además de los operadores de títulos y bancos, también otras
instituciones financieras están compitiendo por los fondos
públicos. En los Estados Unidos, las asociaciones de ahorro y
préstamo (a veces llamadas A&P o instituciones de ahorro)
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ofrecen tasas de interés competitivas sobre los certificados de
depósito a plazo fijo. Si bien la mayoría de las A&P carecen de
las instalaciones para ofrecer servicios bancarios completos,
algunas están compitiendo con éxito por fondos públicos. En
un creciente número de estados, las mutuales también ofre-
cen numerosos servicios de gestión de caja, tanto en forma di-
recta como a través de fondos de inversión. Al igual que con
la selección del depositario, los funcionarios de finanzas pú-
blicas deben tener cuidado para asegurar corrección en la se-
lección de estas instituciones.

Programa de inversión

En muchas jurisdicciones, el centro del programa de gestión
de caja es la función de inversión. Después de todo, el propó-
sito de maximizar la posición de caja es ordenar tantos recur-
sos de caja como sea posible a fin de obtener ingresos de la
inversión. Este proceso de inversión se ha hecho cada vez más
complejo y sofisticado . 3 En general, la literatura sobre inver-
sión se ha desarrollado lo suficiente como para permitir la ge-
neralización del proceso de inversión del siguiente modo:

• La oportunidad, restricciones, preferencias y capacidades
de un inversor deben ser identificadas y especificadas ex-
plícitamente en políticas de inversión escritas.

• Las oportunidades de inversión son identificadas y las
estrategias son implementadas a través de la compra en
el mercado de títulos financieros e instrumentos relacio-
nados.

• Las circunstancias del inversor, las condiciones del merca-
do y los valores relativos de los títulos son controlados; los
resultados son documentados e informados.

• Se realizan ajustes de cartera en respuesta a nuevos obje-
tivos y cambiantes circunstancias y resultados. 4

3 Miller, Girard, Inversión de fondos públicos (Chicago: Asociación de Funcio-
narios de Finanzas del Gobierno, 1986) 346 páginas.
4 Maginn, John L, y Donald L. Tuttle, eds., Gestión de carteras de inversión: pro-
ceso dinámico (Nueva York: Warren, Gorham & Lamont, 1983), 689 páginas.
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Pensar acerca de las inversiones de este modo pone de ma-
nifiesto que el proceso de inversión involucra considerable-
mente más que escoger simplemente activos atractivos como
si se eligieran joyas. Para los gobiernos, el proceso antes
descripto requiere una metodología específica que rige las
acciones de los funcionarios responsables. Las políticas de-
ben estar basadas en las características intrínsecas de un
gobierno y las preferencias de su liderazgo. Se deben imple-
mentar procedimientos para brindar una evaluación profun-
da y oportuna de las condiciones del mercado y la estrategia
de desarrollo.

Sin embargo, aun cuando este marco conceptual resulte
útil, los administradores de fondos del sector público han ex-
perimentado dificultades en implementar estos conceptos ge-
nerales. En consecuencia, se ha desarrollado una lista de
control de once pasos para inversores de corto plazo:

1. Identificar los objetivos de la entidad, sus restricciones,
preferencias y capacidades.

2. Desarrollar políticas de inversión.
3. Desarrollar sistemas administrativos y costos internos.
4. Preparar un pronóstico de caja.
5. Determinar el horizonte de inversiones.
6. Establecer una perspectiva y estrategia de inversión.
7. Analizar la curva de rendimiento.
8. Seleccionar instrumentos de optimización.
9. Monitorear los mercados y los resultados de la inversión.
10.Informar resultados.
11. Ajustar y rebalancear la cartera en consecuencia.

Cabe notar que estos pasos forman un estrecho paralelo con
la descripción de cuatro partes del proceso de inversión antes
comentado. El valor de este enfoqúe paso por paso es que se
pueden asignar responsabilidades a los participantes a lo lar-
go del camino, y la cronología del proceso de inversión se ha-
ce más clara. Los procedimientos y los ejemplos pueden guiar
a los funcionarios públicos a través de cada paso, de modo
que el proceso global puede ser comprendido a través de sus
partes más que en términos de conceptos abstractos. Si bien
este enfoque podría todavía no llegar a producir resultados
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óptimos, el uso disciplinado de estos procedimientos básicos
brinda el marco para una prudente inversión de los fondos
públicos.

Políticas de inversión

Las políticas de inversión brindan la estructura formal que ri-
ge las actividades de los funcionarios de inversión. Aun cuan-
do la legislación regula las actividades de los administradores
de fondos, se necesitan políticas de inversión para aclarar los
objetivos de inversión de la entidad, sus preferencias, restric-
ciones y procedimientos. Los siguientes temas son incluidos
con frecuencia en las políticas de inversión:

• Alcance
• Objetivos
• Instrumentos
• Vencimientos
• Diversificación
• Riesgo de crédito y de mercado
• Delegación y autoridad
• Prudencia
• Ética
• Indemnidad de los funcionarios de inversión
• Controles
• Relaciones con bancos y operadores
• Composición y responsabilidades del comité de inversiones
• Caja de seguridad y custodia
• Informes provisorios y anuales
• Evaluación del desempeño y auditoría de las operaciones

Las modernas políticas de inversión ofrecen una guía consi-
derable al administrador de los fondos al definir inversiones
aceptables y parámetros de riesgo. Muchas políticas escritas
durante los últimos años incluyen la cláusula de la persona
prudente, que hace responsable en forma considerable al fun-
cionario de inversión. Si bien cada jurisdicción es única en
cierto modo y, por lo tanto, debe adaptar la política de inver-
sión a sus necesidades, mucho se puede aprender estudian-
do el lenguaje político utilizado por otras jurisdicciones -en
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particular, aquellas qúe cuentan con personal de dedicación
exclusiva responsable del desarrollo de las políticas.

Presupuestación y pronóstico de caja

El objetivo del pronóstico de caja es brindar una proyección
de fondos disponibles para la inversión para un horizonte de
tiempo específico, como por ejemplo tres meses, seis meses, o
un año. El objetivo del pronóstico de caja es ofrecer un "ma-
pa de ruta" para el funcionario de inversión, de modo que se
puedan realizar inversiones a corto plazo sobre la base de pro-
yecciones confiables en lugar de manejarse con conjeturas.
Con frecuencia, las tasas de interés pagadas sobre inversio-
nes a largo plazo son más altas que las de vencimientos a pla-
zos más cortos. A la larga, los inversores que renuncian a la
liquidez de las inversiones a plazos más cortos esperan ser
compensados con rendimientos más altos. De este modo, en
la teoría por lo menos, un pronóstico de caja debería ayudar
a producir resultados de inversión superiores. La Figura 13-1
ilustra cómo un pronóstico de caja puede ayudar a un funcio-
nario de inversión a planificar las inversiones del año de mo-
do que los fondos se inviertan por el plazo de vencimiento más
largo posible.

Para preparar un pronóstico de caja, la mayoría de los ad-
ministradores de fondos deben desarrollar primero un presu-
puesto de caja. El mismo se puede preparar en forma men-
sual o semanal utilizando proyecciones de los ingresos de ca-
ja provenientes de diversas fuentes (tales como impuestos,
producido de bonos, permisos, comisiones, y subvenciones) y
de desembolsos de caja (generalmente sueldos, cuentas a pa-
gar, servicio de la deuda, e inversiones en bienes de capital) .
Las entradas /salidas de caja netas se proyectan para cada
próximo intervalo de tiempo y esto se convierte en un ajuste
al saldo de caja e inversiones vigente. Los niveles históricos de
caja e inversiones se pueden diseñar y analizar para reforzar
la confiabilidad de las proyecciones de caja cuando los flujos
de caja estacionales son importantes.



Figura 1
Pronóstico de Caja y Plan de Inversiones

-

1 de julio
	 30 de junio

Fuente: Girard Miller, ed., Manual de Gestión Financiera para Gobiernos
Locales (Chicago, Illinois: Asociación de Funcionarios de Finanzas del Go-
bierno, 1986) pag. 67
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Instrumentos de inversión

La selección de vehículos de inversión apropiados es una im-
portante etapa del proceso global de gestión de caja. En gene-
ral, las leyes estaduales y las políticas de inversión establecen
la lista de instrumentos de inversión de la que el administra-
dor de los fondos puede elegir. A continuación se describen al-
gunos de los vehículos de inversión recomendados para los
gobiernos locales.

Títulos del Tesoro de los EE. UU. Las obligaciones a corto
plazo del gobierno de los Estados Unidos están permitidas en
los 50 estados. Dado que el mercado de títulos del Tesoro es
el más grande del mundo y el más líquido, estos instrumen-
tos ofrecen una útil referencia para todos los otros instrumen-
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tos de mercado monetario. Es típico que los títulos del Teso-
ro rindan menos que otros instrumentos porque son líquidos
y están libres de riesgo crediticio. Muchos administradores
públicos de fondos compran letras del Tesoro, que son títulos
con descuento (con un precio con descuento con respecto a su
valor nominal o de vencimiento) . También se encuentran dis-
ponibles obligaciones y bonos a corto plazo que pagan cupo-
nes de interés cada seis meses. También hay bonos del Teso-
ro a más largo plazo aunque se desalienta su uso para los ad-
ministradores de fondos a corto plazo porque los precios de
mercado de los títulos de ingreso fijo a largo plazo bajan cuan-
do suben las tasas de interés. El precio está inversamente re-
lacionado con el rendimiento, y la volatilidad se incrementa a
medida que los plazos son más largos.

También populares entre algunos administradores de fon-
dos están los llamados títulos con cupón cero, que son crea-
dos separando el pago de intereses del cuerpo principal de un
bono del Tesoro. Por ejemplo, un inversor podría comprar un
"manojo" de pagos de intereses de cupones de bonos con ven-
cimiento en 18 meses y pagar por ellos con un descuento res-
pecto de su valor de vencimiento. En algunos estados, la lega-
lidad de estos instrumentos es todavía cuestionable a menos
que sean comprados a través del sistema escritural de la Re-
serva Federal. Más importante, sin embargo, es la volatilidad
del precio de mercado: los títulos con cupón cero a largo pla-
zo. Dado que un cambio en las tasas de interés debe ser refle-
jado en forma completa en un cambio de precio, estos títulos
pierden del 20 al 40% de su valor cada vez que las tasas de
interés aumentan en 2 a 3 puntos.

Agencias y organismos del gobierno. Los títulos con des-
cuento a corto plazo están disponibles en varias agencias y or-
ganismos federales (empresas patrocinadas por el gobierno) .
Estos instrumentos se negocian en forma similar a las letras
del Tesoro, aunque generalmente a rendimientos más altos
que compensan a los inversores por su reducida posibilidad de
comercialización y mayor riesgo crediticio. También se encuen-
tran disponibles papeles de agencias a plazos más largos, que
pagan intereses constantes en forma semestral en las fechas
de los cupones. Otro tipo de título de agencia es la obligación
negociable a tasa flotante emitida por varias empresas patro-
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cinadas por el gobierno. Los rendimientos sobre los "flotantes"
fluctúan con el mercado, protegiendo a los inversores de futu-
ros riesgos de precios. Otros llamados títulos de agencia inclu-
yen instrumentos garantizados por hipotecas, que reflejan la
propiedad parcial de un pool de hipotecas. En general, estos tí-
tulos a plazos más largos no son apropiados en un contexto de
gestión de caja, sino que deben ser usados por inversores a
largo plazo como, por ejemplo, los fondos de pensión.

Certificados de depósitos bancarios (CDs). Los bancos co-
merciales emiten certificados de depósito. En muchos esta-
dos, estos instrumentos deben ser garantizados por títulos
negociables si son comprados en montos que superan los lí-
mites de la Federal Deposit Insurance Corporation. Los CDs
son populares entre los funcionarios públicos de inversión
porque el comprador puede elegir que el vencimiento se ajus-
te a los requisitos de desembolso conocidos para los pagos de
sueldos y de servicio de la deuda. Es típico que los rendimien-
tos superen al de las Letras del Tesoro, aunque éste no es
siempre el caso. Las asociaciones de ahorro y préstamo tam-
bién comercializan sus certificados de depósito a los adminis-
tradores de fondos públicos. Algunos grandes bancos también
emiten certificados de depósito negociables, que en general no
están garantizados, pero que pueden ser vendidos a otros in-
versores en el mercado abierto. Estos instrumentos se comer-
cializan en forma muy similar a los otros títulos del mercado
monetario, habitualmente en bloques de US$1 millón.

En el momento del presente escrito, los depósitos banca-
rios se estaban asegurando en US$100.000 por banco por
cliente. De allí que una municipalidad que invierta en dos
CDs de US$100.000 en el mismo banco se encontrará fede-
ralmente asegurada sólo por US$100.000. Para proteger a
los otros depósitos, la mayoría de los estados requiere garan-
tías. El funcionario de inversión deberá entender el mecanis-
mo de garantía, si lo hubiera, establecido por la ley estadual,
y agregar una protección suministrada por él en caso de ser
necesario. 5

Aceptaciones bancarias (ABs). Algunos estados permiten

5 GFOA, Consideraciones para los gobiernos.
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ahora que las entidades públicas compren aceptaciones ban-
carias. Es típico que estos instrumentos representen financia-
ción privada en la forma de una obligación negociable con
descuento. A menudo, la obligación está garantizada por bie-
nes en consignación, aunque también se pueden usar cuen-
tas a cobrar como fianza. Un banco comercial "acepta" luego
el documento, agregando su garantía crediticia incondicional
en el proceso. Sin embargo, en lugar de mantener la obliga-
ción negociable en su propia cartera, el banco a menudo elige
venderla en el mercado abierto, que crea una "aceptación
bancaria" como instrumento de mercado monetario. Si bien la
participación pública en el mercado de la aceptación bancaria
comenzó con las ABs nacionales, los gobiernos locales y esta-
duales en varios estados del oeste también invierten regular-
mente en aceptaciones bancarias japonesas. Dado que cada
operación es típicamente independiente, es a menudo difícil
detallar las calificaciones de las ABs individuales. De este mo-
do, algunos inversores se fijan en la calificación crediticia de
los CDs del banco o de su deuda a largo plazo para tener una
idea de su capacidad crediticia.

Commercial Paper (obligaciones a corto plazo). En lugar de
tomar préstamos de los bancos comerciales, las principales
empresas ingresan con frecuencia en el mercado de dinero en
su propio nombre. Sus tomas en préstamo a corto plazo no
garantizadas se denominan Commercial Paper u obligaciones
a corto plazo. Los requisitos de inscripción de la Securities
and Exchange Commission no se aplican para la deuda de
empresas que vencen dentro de los 270 días, que es el límite
práctico de las obligaciones a corto plazo. Gran parte de es-
tas obligaciones compradas por las entidades públicas es de
muy corto plazo, siendo de 5, 15, ó 30 días los vencimientos
que dominan la actividad. Dado que no existe garantía de
crédito del gobierno (a menos que sea suministrada por un
tercer banco) , las obligaciones a corto plazo son consideradas
más riesgosas que otros instrumentos del mercado moneta-
rio. En consecuencia, los inversores públicos compran en ge-
neral obligaciones a corto plazo de máxima calificación (A-1,
P-1) . Sin embargo, en carteras grandes, bien diversificadas,
el instrumento puede producir ingresos complementarios sin
incurrir en riesgos indebidos. No obstante, las entidades más
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pequeñas deben cuidar de limitar el volumen de sus inversio-
nes en obligaciones a corto plazo por el potencial riesgo de in-
cumplimiento.

Fondos del mercado monetario. Las sociedades de inversión
ofrecen fondos comunes de inversión del mercado monetario
cuyas carteras consisten por completo en inversiones de cor-
to plazo y de alta calidad. Los fondos ofrecen las ventajas de
la liquidez, seguridad, diversificación y manejo profesional.
En algunos períodos del mercado, los retornos de los fondos
del mercado monetario superan los de otros instrumentos
competidores. Para las pequeñas jurisdicciones carentes de
los recursos necesarios para embarcarse en un manejo activo
de cartera, estos fondos ofrecen una alternativa razonable con
respecto a las cuentas bancarias que devengan intereses. En
algunos estados la competencia de los fondos mutuos incluye
commercial paper, CDs y ABs. Esta competencia más amplia
acrecienta su potencial como fuente diversificada de mayores
recursos. Las inversiones que serían demasiado arriesgadas
en una cartera pequeña pueden ser mantenidas prudente-
mente a través de un fondo común de inversión.

Pool de inversión estadual. Aproximadamente 25 estados
han autorizado pools de inversión estadual que operan en for-
ma muy parecida a los fondos del mercado monetario bajo la
supervisión del tesorero estadual o un consejo de dirección.
Los pools estaduales combinan activos de municipalidades y
distritos especiales, títulos de compra del mercado monetario,
y distribuyen el ingreso en forma proporcional. Sin embargo,
algunos pools no emplean el sistema contable de lo devenga-
do, de modo que sus retornos sobre la base de lo percibido
pueden verse distorsionados. Algunos compran instrumentos
a largo plazo cuyos rendimientos difieren del mercado mone-
tario corriente -haciéndolos atractivos durante períodos de
mercado en que la tasa declina o es baja.

Estrategias de inversión a corto plazo

Los administradores de fondos pueden elegir entre varias es-
trategias de inversión básicas, cada una de las cuales puede
ser apropiada bajo circunstancias específicas. La elección de
una estrategia de inversión apropiada depende de factores ta-
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les como el tamaño de la cartera, la sofisticación del personal
de inversión, la disponibilidad de servicios de inversión a tra-
vés de instituciones financieras locales, y el apoyo (o la falta
de apoyo) de hacedores de política y funcionarios administra-
tivos principales.

Administración. pasiva. Si bien el término pasivo tiene una
connotación de inactividad y quizás de pereza, no tiene por
qué ser peyorativo. Un argumento contundente que se puede
esgrimir es que muchos administradores de fondos públicos
carecen de . la extensa capacitación en inversión que poseen
los operadores de cartera tradicionales. Muchos gobiernos
pequeños no tienen los recursos financieros y tecnológicos
para apoyar las operaciones sofisticadas del mercado mone-
tario. Muchos administradores de fondos públicos tienen
otras responsabilidades que no les permiten dedicar el tiem-
po necesario a los mercados. En general, uno debe pregun-
tarse si un funcionario de tiempo parcial que realiza otras
tres o cuatro tareas (tales como presupuestación, manejo de
deuda, y cobro de impuestos) sin acceso a información finan-
ciera en línea puede competir con los operadores profesiona-
les en las bolsas de valores financieras centrales de la nación.
Una cantidad considerable de investigación ha llevado a nu-
merosos autores académicos a la conclusión de que el proce-
so de inversión es un "juego de perdedores" en el cual los
amateurs en general no pueden hacer otra cosa que esperar
obtener la tasa de retorno promedio del mercado menos el
costo de sus operaciones. 6 En consecuencia, muchos funcio-
narios públicos alegan en forma persuasiva -y probablemen-
te correcta- que sólo unos pocos cientos de entidades públi-
cas deberían intentar `jugar a la baja". Para el resto, es apro-
piada una estrategia de inversión menos excitante pero igual-
mente meditada y precavida. En general, esto significa que la
mayoría de los funcionarios de inversión y hacedores de po-
lítica deberán buscar obtener tasas de retorno promedio en el
mercado a través de estrategias prudentes en lugar de bus-
car la "maximización".

6 Ellis, Charles, Política de inversión: cómo ganar el juego del perdedor (Home-
wood, Il: Dow Jones-Irwin, 1985) .
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Las estrategias de manejo de inversión pasivas comienzan
generalmente con un pool de liquidez. En el sector de gestión
de caja del sector público, esto generalmente significa el uso
de convenios de recompra o instrumentos de mercado mone-
tario a corto plazo que se pueden liquidar con rapidez. Alter-
nativamente, los pools estaduales de inversión y los fondos
del mercado monetario ofrecen tasas de retorno competitivas,
seguridad para el capital y alta liquidez. Muchos analistas y
asesores de cartera recomendarían que todos los programas
de inversión pasiva deben incluir un componente de liquidez.
Esta función también puede ser llenada a través de la tenen-
cia de títulos del gobierno negociables, tales como Letras del
Tesoro. El ingrediente clave aquí es que los fondos continúen
invertidos sistemáticamente y devenguen intereses sin reque-
rir que los funcionarios locales analicen los mercados.

Una vez establecida la base de liquidez, las estrategias de
la cartera pasiva pueden tomar diversas formas. Un enfoque
popular en muchas jurisdicciones más pequeñas es la compra
de certificados de depósito que vencen en fechas de desembol-
so conocidas, tales como fechas de pago de sueldos y de cuen-
tas a pagar. Utilizando un sistema de primeras entradas, pri-
meras salidas, el administrador de la inversión actúa para
asegurar que los fondos sean invertidos sólo "hasta donde el
ojo puede ver Los fondos entrantes son invertidos hasta la
siguiente fecha de desembolso "no cubierta". Al invertir en
vencimientos específicos, generalmente se obtiene un mayor
rendimiento, y existen pocos riesgos de que se deban liquidar
títulos para hacer frente a los requisitos de desembolso.

Una variación de este enfoque es usar el pronóstico de ca-
ja para invertir durante el mayor plazo posible de acuerdo con
el presupuesto de caja. De este modo, un administrador de
fondos podría comprar un instrumento del mercado moneta-
rio de un año, previendo que futuros ingresos de fondos en-
trantes brindarán los fondos necesarios para los desembolsos
proyectados. Este enfoque es apropiado para las entidades
cuyos flujos de fondos son altamente predecibles, y funciona
mejor cuando la estructura de plazos de las tasas de interés
(curva de rendimiento) es positiva. En estas circunstancias,
se obtiene un rendimiento adicional de los vencimientos más
largos que se compran.
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Estrategias de cartera activa. Además de estas estrategias
pasivas, algunos administradores públicos de fondos también
buscan maximizar el retorno de la inversión a través de un
manejo activo. Esto se puede lograr de varias maneras, según
el perfil de la entidad. En general, el manejo activo se puede
clasificar como orientado hacia el margen/pase, búsqueda del
rendimiento, u oportunidad de mercado.

Las estrategias de margen o "pase" se concentran en la re-
lación entre los distintos instrumentos de mercado monetario.
A veces, en razón de diversos factores de mercado, los diferen-
ciales de rendimiento entre diferentes instrumentos se am-
plían o se estrechan. A medida que estas relaciones de rendi-
miento alcanzan extremos históricos, a veces surgen oportu-
nidades de ajustar la cartera vendiendo instrumentos de me-
nor rendimiento y comprando instrumentos de mayor rendi-
miento. Un ejemplo sería la compra de letras del Tesoro cuan-
do sus rendimientos se aproximan a los de los CDs del banco
local, y mantenerlos hasta el momento en que sus rendimien-
tos caigan significativamente por debajo de los CDs. Esto ocu-
rre ocasionalmente, brindándole a los administradores de fon-
dos la oportunidad de aumentar su ingreso reinvirtiendo a
través de un "pase" en una fecha posterior.

Muchos operadores de títulos sugieren pases a sus posi-
bles clientes, esperando alentar la venta de una tenencia de
cartera existente y la compra de otra. En algunos casos, di-
chas estrategias pueden mejorar los retornos; sin embargo,
muchas sugerencias de pase ofrecen muy poco o ningún va-
lor real en el contexto del rendimiento frente al riesgo adicio-
nal. Los administradores de fondos prudentes deberán buscar
una segunda opinión si dudaran de los méritos de una opor-
tunidad de pase presentada por el representante de un opera-
dor cuya motivación principal podría ser obtener una comi-
sión complementaria.

Otra estrategia común es ir en búsqueda del rendimiento.
Algunos inversores públicos buscan el instrumento de mayor
rendimiento dentro de los límites de los vencimientos requeri-
dos, y colocan sus fondos allí. Naturalmente, el riesgo de ta-
les estrategias es que las condiciones del mercado pueden
cambiar y pueden encontrar que una estrategia más simple
de comprar y mantener basada en el pronóstico de caja origi-
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nal hubiera superado a su enfoque de búsqueda de rendi-
miento. No obstante, en un ambiente en el cual los depósitos
bancarios asegurados o con garantía pueden tener un rendi-
miento significativamente mayor que otros instrumentos del
mercado monetario, este enfoque a veces tiene su mérito. Sin
embargo, hay que ser precavido cuando los altos rendimien-
tos reflejan mayores riesgos. Si los instrumentos reflejan un
rendimiento muy por encima del mercado, se deberá analizar
el riesgo estrictamente.

La oportunidad de mercado es la más cuestionable de todas
las estrategias de gestión de caja del sector público. Los que
defienden a los mercados eficientes dudan que los adminis-
tradores de fondos superen constantemente al mercado a tra-
vés de la oportunidad de las compras o las ventas. A pesar de
la disponibilidad de numerosos sistemas técnicos de negocia-
ción, muy pocos operadores parecen estar en condiciones de
aventajar al mercado en el manejo de sus carteras. No obstan-
te, algunos inversores públicos buscan comprar vencimientos
más largos cuando los rendimientos bajan (los precios suben)
y acortar sus vencimientos cuando los rendimientos están su-
biendo (los precios están bajando). Si bien tales estrategias de
negociación son posibles, muchos observadores señalan que
el ambiente institucional en el sector público no conduce a
"tomar pérdidas", que es lo que se requiere cuando los precios
bajan y los rendimientos suben en los mercados abiertos.

Una estrategia popular entre algunos administradores de
fondos, conocida como cabalgando por la curva de rendimien-
to, es la compra de inversiones que vencen en fechas superio-
res a lo que permitiría el presupuesto de caja original, con la
intención de liquidar la posición antes de la fecha de desem-
bolso de fondos necesaria. Algunos creen que, en tanto la in-
versión original produzca un retorno más alto, deberán estar
en condiciones de liquidar a un nivel rentable antes del ven-
cimiento. Lamentablemente, la investigación académica no
respalda esta aseveración.? En la medida en que los mercados

7 Cox, John C., y Stephen Ross, "Nuevo examen de las hipótesis tradiciona-
les acerca de la estructura de plazos de las tasas de interés", Revista. de Fi-
nanzas (Septiembre 1981): 769-99.
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financieros ya prevean mayores tasas de interés a través de
una estructura de plazos positiva, la probabilidad de éxito en
cabalgar la curva del rendimiento es cuestionable.

Por lo general, se requiere un considerable esfuerzo y expe-
riencia antes de que los funcionarios públicos se embarquen
en estrategias activas de manejo de cartera. Sin embargo, no
es necesario que esto impida la implementación de tales enfo-
ques -siempre que estén disponibles el apoyo y la capacidad
institucional, y que funcionarios competentes, con conoci-
mientos, manejen el programa.

Una nota acerca de la tecnología

Los rápidos adelantos en los sistemas de micro computación
y el procesamiento de los datos distribuidos permiten ahora
que algunos administradores públicos de fondos exploten sis-
temas que antes no eran practicables. Los programas de ho-
jas de cálculo mejoran en gran medida el proceso de almace-
nar, rescatar y analizar datos históricos de flujo de fondos.
Ahora se dispone de estaciones de trabajo de la Tesorería, a
menudo a través de bancos, que permiten a los administrado-
res de fondos tener acceso directo a su información de cuen-
ta, colocar ciertas órdenes, y realizar otras tareas administra-
tivas. Las redes electrónicas permiten a los administradores
de fondos obtener información corriente del mercado vía mó-
dem. Los operadores de títulos y las compañías de fondos co-
munes de inversión ofrecen vínculos para la colocación de ór-
denes a fin de simplificar el proceso de inversión. Se ha dise-
ñado ahora software de aplicaciones específicamente para
asistir a los administradores públicos de fondos en su función
de gestión de cartera. Muchos gobiernos también han apren-
dido a usar máquinas de fax para solicitar y obtener cotizacio-
nes sobre sus inversiones. La disponibilidad de máquinas de
oficina de costo relativamente bajo para realizar funciones fi-
nancieras hace que el trabajo del administrador de fondos sea
más interesante y constituya un desafío.
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Tomas en préstamo a corto plazo

Aún las operaciones financieras mejor administradas pueden
tener algúna escasez de flujo de fondos temporaria. Las tomas
en préstamo a corto plazo se usan para financiar estos perío-
dos de escasez y permitir a los gobiernos hacer frente a las
obligaciones corrientes, tales como sueldos, antes de la recep-
ción de impuestos y otros ingresos. También se toman a ve-
ces préstamos a corto plazo para ofrecer financiamiento tem-
porario para proyectos de capital.

Independientemente de la necesidad de fondos específica o
la razón de la toma en préstamo a corto plazo, dichas tomas
en préstamo son reguladas en el ámbito local y estadual por
leyes y también por políticas que rigen la emisión de deuda.
Las políticas de deuda locales pueden estipular cuánto dine-
ro se puede tomar en préstamo durante determinado período,
de quién se puede tomar dinero en préstamo, y qué tipos de
deuda se pueden emitir. En el nivel federal, el uso de tomas
en préstamo a corto plazo está limitado por las reglamentacio-
nes de inversión de arbitraje.

Una vez determinada la oportunidad y el nivel de la esca-
sez de fondos, los administradores de fondos deberán decidir
una fuente de fondos apropiada para la financiación tempora-
ria. En general, las fuentes disponibles incluyen bancos co-
merciales locales, mercados de crédito regionales y naciona-
les, y pools de liquidez estaduales.

Los bancos locales constituyen una fuente de fondos co-
mún para las necesidades de corto plazo. El acceso a los prés-
tamos directos es facilitado por relaciones preestablecidas en-
tre entidades gubernamentales y sus bancos locales. Debido
a su condición de exentos de impuestos de la mayoría de los
préstamos realizados a los gobiernos, la tasa cobrada sobre
estos préstamos es generalmente más baja que la cobrada in-
cluso a los clientes corporativos de mayor capacidad crediti-
cia del banco. Sin embargo, debido a una frecuente falta de
competencia para obtener prestamos bancarios, el costo de
intereses de los préstamos bancarios es levemente mayor que
las tasas sobre la deuda pública a corto plazo (es decir, obli-
gaciones libres de impuestos) en los mercados crediticios na-
cionales y regionales.
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La financiación de deuda libre de impuestos es la segunda
opción viable para los gobiernos que buscan créditos a corto
plazo. Los bancos regionales y nacionales, las firmas banca-
das de inversión, y otros suscriptores brindan un mercado
competitivo para la deuda municipal de corto plazo, ofrecien-
do generalmente tasas de interés más bajas que las ofrecidas
sobre los préstamos bancarios directos. La emisión de deuda
a corto plazo puede demostrar a diversos electores que la en-
tidad municipal es digna de crédito y capaz de acceder a las
fuentes de crédito nacionales o regionales. Las opciones dis-
ponibles para los que consideran la emisión de deuda a corto
plazo incluyen: obligaciones que anticipan impuestos (TANs),
obligaciones que anticipan ingresos (RANs) , y obligaciones
que anticipan subsidios (GANs).

Recientemente, algunos estados han desarrollado y co-
menzado a operar con pools de liquidez de "banco de bonos",
que son una tercera fuente de fondos a corto plazo. En estos
estados (Michigan e Indiana, por ejemplo), una repartición del
estado emite deuda a largo plazo y pone los fondos a disposi-
ción de los gobiernos locales para ayudarlos con sus necesi-
dades de crédito. A través de este método se logran ahorros de
costos, primero, porque los gobiernos estaduales pueden re-
cibir una calificación más alta y con ello menores costos de in-
tereses que las entidades locales. Segundo, los costos se re-
ducen cuando se emiten grandes bloques de deuda a largo
plazo en lugar de montos más pequeños de deuda a corto pla-
zo. Por último, los costos se reducen porque no es necesario
para las entidades locales obtener calificaciones de deuda co-
mo ocurriría con sus propios títulos.

Las estrategias para tomar préstamos dependen de la di-
rección del movimiento de tasas de interés en el momento de
una escasez de fondos. Por el contrario, durante períodos en
que las tasas de interés declinan, puede ser más efectivo con
respecto a costos tomar en préstamo montos mayores a me-
dida que se necesitan.
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Resumen

El sector público de gestión de caja ha evolucionado en forma
considerable en la era posterior a la guerra, y en particular en
la última década. Los crecientes niveles de fondos municipa-
les han incrementado dramáticamente la importancia de esta
disciplina profesional y las oportunidades de obtener ingresos
sustanciales para financiar las operaciones del gobierno. Por
otra parte, los riesgos del mercado se han incrementado du-
rante la última desregulación de las instituciones financieras
y la liberalización general de las leyes de inversión del estado.
La sofisticación entre los participantes del mercado tanto en
los sectores públicos como privados obliga ahora a los admi-
nistradores de fondos a familiarizarse con las técnicas y difi-
cultades modernas.



Políticas macroeconómicas en un contexto
de integración: la experiencia del Mercosur

Daniel Heymann*

1. Introducción

El análisis de las interdependencias entre las economías de
distintos países y sus implicancias de política económica ha
venido ocupando un lugar prominente en el campo de la Ma-
croeconomía. Si bien tales interdependencias pueden existir
entre economías con débiles vínculos comerciales (como lo in-
dican los "efectos contagio" en los mercados financieros, que
tanta visibilidad han tenido en tiempos recientes), natural-
mente el análisis de las interacciones entre las políticas eco-
nómicas nacionales adquiere especial relevancia cuando los
países están llevando a cabo un proyecto de integración. El
caso europeo se ha convertido en el prototipo de instancia en
que la integración genera un desarrollo progresivo de prácti-
cas de formulación de políticas en común, y se ha convertido
en una referencia ineludible cuando se discute el tema. Al
mismo tiempo es claro que, por más significativa que resulte
una experiencia particular, existen límites para la interpreta-
ción de los comportamientos observados en ella como propo-
siciones de validez general. El Mercosur, a su vez, también
presenta características especiales en varios sentidos. Por un
lado, se trata de un proyecto relativamente reciente y (al mar-

*Coordinador del área de Análisis Macroeconómico, Oficina de la Comisión
Económica para América Latina y el Caribe - CEPAL en Buenos Aires.
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gen de que la integración comercial, mostró visibles avances
desde sus inicios), tiene planteados serios interrogantes res-
pecto de su evolución futura. Asimismo, existen marcadas
asimetrías en el tamaño de las economías del área, lo que re-
percute sobre la naturaleza y la magnitud de los impulsos
macroeconómicos que se transmiten entre ellas. La agitada
historia macroeconómica de los países de la región, por su
parte, ha influido marcadamente sobre las percepciones de
los agentes, y se ha reflejado en las prioridades de política y
en el conjunto de instrumentos disponibles de cada país. En
conjunto, esas condiciones, y los movimientos del entorno in-
ternacional en el período en que operó el Mercosur, han he-
cho que los comportamientos macroeconómicos de los países
del área tuvieran visibles rasgos idiosincráticos, y que la arti-
culación de las políticas se mantuviera como una cuestión
abierta y sujeta a debate.

Este trabajo analiza brevemente la experiencia del Merco-
sur en materia macroeconómica. En la sección siguiente se
presenta una rápida reseña de la evolución de las economías
del área durante la década, con énfasis sobre los aspectos
más directamente asociados con la propagación de efectos ha-
cia y desde los socios regionales. Asimismo, se efectúan algu-
nos comentarios sobre los mecanismos de interacción ma-
croeconómica, según surgen de la literatura empírica referida
a la cuestión. Uno de los puntos que resaltan de la descrip-
ción es que, más allá de que en los países se mantuvieran a
lo largo del período ciertos criterios generales de política, hu-
bo intensos cambios en su comportamiento macroeconómico,
con visibles asincronías en la evolución de los diversos inte-
grantes del área. De ahí que también hayan ido cambiando
las percepciones acerca del funcionamiento del proyecto de
integración y acerca del modo en que debería configurarse la
vinculación entre los instrumentos macroeconómicos de los
países. Por tal motivo, parece tener interés un recuento del
modo en que fueron variando los enfoques sobre las relacio-
nes entre las políticas y las perspectivas sobre la convenien-
cia de ir encarando acciones de coordinación. Estos puntos
están tratados en la sección 3. Finalmente, la sección 4 pre-
senta algunas reflexiones sobre la situación macroeconómica
del Mercosur a fines de 1999 y sus perspectivas.
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2. Las economías del Mercosur:
rasgos de su evolución

El proyecto de integración del Mercosur se fue configurando
en un período de aguda inestabilidad macroeconómicas. Co-
mo se sabe, en el período comprendido entre los primeros
acuerdos entre la Argentina y el Brasil (en 1985) y la firma del
tratado de Asunción (en marzo de 1991) se siguieron sintien-
do todavía las secuelas de la crisis de la deuda y se observó
una gran variabilidad de la evolución económica, al punto que
tuvieron lugar varios brotes hiperinflacionarios, como los que
experimentó la Argentina en 1989 y 1990. Esta turbulencia
macroeconómica no impidió que se fueran estableciendo ins-
trumentos para promover los intercambios comerciales 2 , pero
hizo que los agentes económicos (públicos y privados) concen-
traran su atención en los vaivenes a corto plazo en cada país
e influyó para que, con volúmenes de intercambio todavía de
pequeña magnitud, el proyecto regional no fuera un factor de
peso en las decisiones concretas de producción e inversión.

Entre 1988 y 1990, tanto la Argentina como el Brasil regis-
traron caídas en su nivel de actividad, mientras que los tipos
reales de cambio de ambos países (medidos respecto del dó-
lar) eran altos: en Argentina, en particular, los episodios hipe-
rinflacionarios estúvieron marcados por intensas presiones
en el mercado de divisas, cuyos precios crecieron bien por en-
cima de las muy elevadas tasas de inflación. En tales condi-
ciones, las demandas por importaciones se mantuvieron corn-

1 Los comentarios incluidos en esta sección se refieren principalmente a las
economías más grandes de la región (Brasil y Argentina), dado que su evolu-
ción es determinante para los resultados del conjunto del área.
2 En 1986 se definieron mecanismos de desgravación arancelaria y levanta-
miento de restricciones no arancelarias para un conjunto de bienes. El obje-
tivo de avanzar hacia la constitución de un mercado común argentino-brasi-
leño se explicitó en un tratado firmado en 1988 (donde ya se mencionaba el
propósito de coordinar políticas macroeconómicas). En julio de 1990 se deter-
minó efectuar rebajas lineales y automáticas de derechos de importación en-
tre Argentina y Brasil, tendientes a llegar a un nivel nulo de aranceles a fines
de 1994. Al margen de las inestables condiciones macroeconómicas en que se
establecieron estos acuerdos, un hecho de interés es que fueron impulsados
a lo largo del tiempo por gobiernos de diferente extracción partidaria.
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primidas. En el caso del Brasil, el valor promedio de las com-
pras al exterior en el trienio 1988-1990 fue inferior en más de
15% al registro del período 1980-1982; para la Argentina, la
declinación en ese lapso resultó todavía más fuerte, rondan-
do el 50%3 . Este comportamiento repercutió indudablemente
sobre el intercambio bilateral. Sin embargo, aunque la magni-
tud del comercio entre ambos países se mantuvo en valores
pequeños (menos de 2000 millones de dólares en 1988-1990,
incluyendo los movimientos en ambas direcciones 4), las ex-
portaciones argentinas hacia el Brasil de hecho aumentaron,
mientras que la caída de las importaciones (cerca de 10% en-
tre 1998-1990 y 1980-1982) fue netamente menos aguda que
la del nivel general.

En la década de los noventa, las economías del área atra-
vesaron, cada una con sus matices propios, un período de
apreciables cambios en sus modalidades de funcionamiento,
generados por los movimientos en el entorno internacional y,
particularmente, las significativas reformas de política econó-
micas. Entre estas reformas, Argentina y Brasil adoptaron
medidas de liberalización comercial (Uruguay ya lo había he-
cho previamente) y de privatización y concesión de entes pú-
blicos (especialmente en el caso de la Argentina, que en pocos
años transfirió casi todas las empresas del estado nacional) .
Asimismo, la preocupación por acotar los déficit del gobierno
fue difundida en la región. No obstante, se observaron impor-
tantes diferencias en los esquemas de gestión macroeconómi-
ca y en los indicadores de evolución de las economías.

En la Argentina, la adopción en 1991 del sistema de con-
vertibilidad, con una rígida fijación de la paridad de la mone-
da con el dólar y fuertes restricciones a la operación del Ban-

3 Como referencia cuantitativa, las importaciones totales de la Argentina en
1990 fueron de sólo 4100 millones de dólares (menos de 150 dólares per ca-
pita); aun más notable fue el hecho de que ello ocurriera en un momento en
que ya se habían adoptado medidas que implicaron una significativa libera-
lización comercial (cf. Berlinski (1998)).
4 Estas cifras se derivan de las estadísticas del comercio exterior argentino;
las exportaciones están valuadas FOB, y las importaciones CIF.
5 Una discusión de las políticas de reforma y del desempeño de las econo-
mías, con una perspectiva regional, puede encontrarse en Stallings y Peres
(2000); el caso de Brasil se encuentra analizado en Baumann, comp. (2000).
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co Central, significó una discontinuidad respecto de los ante-
riores esquemas de administración monetaria. Esta medida
tuvo una influencia determinante en la brusca caída de la ta-
sa de inflación y la posterior estabilización de los precios. Al
mismo tiempo, la estricta vinculación del valor de la moneda
con el del dólar representó un reconocimiento formal del pa-
pel prominente que había adquirido esa divisa en la economía
argentina como depósito de valor y unidad de denominación
de contratos (y, en determinados casos, incluso como medio
de pago) . La expansión del crédito que túvo lugar durante la
década mantuvo la característica de que la mayor parte de las
operaciones financieras (especialmente aquéllas pactadas a
plazos comparativamente largos) empleó al dólar como unidad
de cuenta. A su vez, este hecho elevó marcadamente los "cos-
tos de salida" del esquema de tipo de cambio fijo, en tanto una
eventual suba del precio del dólar en términos de la moneda
nacional planteaba el riesgo de un agravamiento de la situa-
ción patrimonial de los deudores y de una consiguiente re-
tracción del crédito (con potenciales efectos fuertemente con-
tractivos) . De ahí que, tanto por el arreglo institucional vigen-
te como debido a las condiciones generadas por la propia res-
puesta de la economía, la expectativa de que se mantuviera vi-
gente el mecanismo de convertibilidad (y, sobre todo, el tipo
de cambio fijo) se convirtió en un elemento básico para la to-
ma de decisiones privadas y para la gestión de políticas. Así,
la continuidad del régimen monetario no fue puesta seria-
mente en cuestión aun frente a grandes perturbaciones sobre
las cuentas externas y sobre el nivel de actividad y de empleo.
Por cierto, ello no eliminó las demandas sobre las políticas
económicas, especialmente en situaciones de crisis: esas de-
mandas se manifestaron de manera aguda, por ejemplo, so-
bre los instrumentos fiscales. En todo caso, la operación del
sistema de convertibilidad, que actuó como un punto focal de
gran relevancia para la formación de expectativas, también
condicionó significativamente el conjunto de herramientas de
política disponibles para la administración macroeconómica.

Entre 1991 y 1994, al margen de algunas fluctuaciones de
los mercados financieros, la economía argentina mostró un
muy fuerte incremento del nivel de actividad, mientras que los
precios fueron convergiendo a una variación cercana a cero,
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aunque acumularon un apreciable incremento, lo que reper-
cutió en el tipo real de cambio 6 . El rápido aumento del pro-
ducto real (37% en el período, o sea más de 8% en media
anual) estuvo acompañado por una expansión todavía mayor
del gasto interno: el ordenamiento económico asociado con la
caída de la inflación (que permitió ampliar el horizonte de de-
cisiones), la reanimación de la oferta de crédito y las más fa-
vorables expectativas acerca de la evolución de los ingresos
impulsaron una abrupta suba tanto del consumo como de la
inversión. Así, el saldo del balance comercial pasó de un su-
perávit de gran tamaño (como proporción de las cifras de co-
mercio exterior, que no eran elevadas respecto del PIB) a un
significativo déficit y, en un contexto de apertura comercial,
aumentaron las importaciones de un modo muy agudo: en
1994, el valor de las compras externas de bienes multiplicó en
casi cuatro veces al de comienzos de la década. Al mismo
tiempo, una parte creciente de esa demanda se dirigió a los
socios regionales 7 : en particular, en el mencionado lapso, las

6 En conjunto, los movimientos de las cantidades físicas y de los precios re-
lativos indujeron una marcada suba del producto medido en dólares. Así,
mientras que en 1989 el PIB no superaba en mucho los 70000 millones de
dólares (cerca de 2200 por habitante), la cifra correspondiente a 1994 se ha-
bía elevado a cerca de 300000 millones (alrededor de 8000 per capita). Por
supuesto que estas cifras, obtenidas simplemente como relación del PIB no-
minal con el tipo de cambio, no reflejan ni la evolución de las cantidades pro-
ducidas, ni los "niveles de bienestar" asociados con los flujos de producción
en distintos períodos, y no permiten inferir si se trata de niveles sostenibles
(cf. Heymann (1994), (1996)). Sin embargo, el valor nominal del PIB en dóla-
res (es decir, a los tipos de cambio vigentes, y no los de "paridad") sí indica el
poder de compra en términos de esa divisa del producto generado, y también
puede resultar una medida asociada con las percepciones acerca del tamaño
relativo de diferentes economías.
7 En las regresiones que buscan representar la relación entre los flujos de co-
mercio argentino-brasileño y variables macroeconómicas de las respectivas
economías se encuentra que hubo desplazamientos ascendentes de los nive-
les de comercio (en ambas direcciones) hacia comienzos de los años noventa,
que se pueden interpretar como efecto de las políticas de apertura en las eco-
nomías y de las medidas de integración comercial. La discriminación de am-
bas influencias puede resultar dificil. Al respecto, se ha argumentado, en re-
lación al Mercosur, que los efectos de cercanía geográfica tenderían a provo-
car una expansión más que proporcional en el intercambio entre economías
vecinas cuando éstas se abren y aumentan su comercio total (cf. Garriga y
Sanguinetti (1994)).
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importaciones argentinas desde el Brasil se elevaron más de
seis veces (de 645 millones de dólares en 1990 a más de 4100
millones en 19948) . Mientras tanto, las exportaciones argenti-
nas hacia el Brasil se elevaron fuertemente (en cerca de 150%)
entre 1990 y 1994, si bien el grueso de esa suba se concentró
en los últimos dos años de ese intervalo. El comportamiento
distinto de esas exportaciones en los primeros años de la dé-
cada y en el período posterior respondió principalmente al
efecto de la evolución macroeconómica del Brasil.

La economía brasileña mantuvo muy altas tasas de infla-
ción en la primera parte de los noventa, con amplias variacio-
nes en los ritmos de aumento de precios (por caso, en 1991,
la suba del IPC fue de 475%, y de 2500% en 1993) . No obs-
tante la inestabilidad macroeconómica típicamente asociada
con tan rápida inflación, el tipo de cambio real no mostró gran
volatilidad, y permaneció elevado entre 1991 y 1993 (luego de
un salto que dio lugar a una depreciación real de más de 50%
en 1991 respecto del año previo) . El ritmo de produccion re-
gistró altibajos, con una lenta variación media (menos de 3%
anual en el intervalo 1990-1994) . Luego de la aguda recesión
de 1990, el PIB tuvo una leve recuperación el año siguiente,
para volver a caer en 1992. La debilidad del gasto en ese pe-
ríodo se reflejó en las importaciones que, en el agregado, fue-
ron menores en 1992 que dos años atrás; de tal modo, con ex-
portaciones en alza, el superávit comercial superó ese año los
15000 millones de dólares (monto equivalente a cerca de dos
tercios de las exportaciones).

Claramente, en los comienzos de la década hubo diferen-
cias apreciables en la evolución macroeconómica del Brasil y
la Argentina. En el caso del Uruguay, los impulsos provenien-
tes de los vecinos fueron entonces de diverso signo; la deman-
da proveniente de la Argentina contribuyó a la significativa
suba del nivel de actividad, que creció 20% (alrededor de 5%

8 Puede notarse que, si bien el punto de partida fue muy bajo, la variación de
las compras al Brasil fue tan abrupta que representó un impulso de impor-
tancia no despreciable sobre la evolución del comercio exterior brasileño (cf.
Bekerman (1995)): la suba acumulada fue cerca de 10% de las exportaciones
totales del Brasil en 1990, y alrededor de la cuarta parte del aumento de las
ventas a todo destino de ese país.
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anual) entre 1990 y 1994. En ese lapso, por otra parte, se eje-
cutaron políticas tendientes a reducir gradualmente la infla-
ción, que fue declinando de más de 100% en 1990 a 45% en
1994.

El comportamiento macroeconómico de la región varió sus-
tancialmente a mediados de los noventa, por la aplicación del
plan antiinflacionario en el Brasil en 1994, y la crisis financie-
ra que afectó a la Argentina en 1995, y que estuvo asociada
con una severa recesión. El esquema empleado en el Brasil
para inducir una caída abrupta de la tasa de inflación incluyó
un ancla cambiada, pero no contempló modificaciones mayo-
res en las instituciones monetarias, ni tampoco determinó un
compromiso formal con respecto al mantenimiento de la pari-
dad sobre un horizonte indeterminado (más allá que las auto-
ridades efectuaran anuncios sobre los precios de las divisas
que darían lugar a intervención del Banco Central comprando
o vendiendo); asimismo, se aplicaron medidas destinadas a in-
troducir fricciones en los movimientos de capitales con el ex-
terior. Estas diferencias con el programa de convertibilidad
respondieron a la percepción de que, pese a la muy alta infla-
ción de partida, la economía brasileña estaba netamente me-
nos dolarizada que la de la Argentina, y a la negativa por par-
te del gobierno de resignar el uso de los instrumentos mone-
tarios y cambiados como herramientas de política. En lo inme-
diato, ese contraste no generó tensiones entre las políticas
macroeconómicas de los países de la región. Por el contrario,
la fuerte expansión de la demanda del Brasil repercutió signi-
ficativamente sobre los vecinos, justamente en un momento
en que tanto la Argentina como el Uruguay mostraban seña-
les claras de debilitamiento en su ritmo de producción.

El producto de la economía brasileña ya se había venido
incrementando a una tasa de 4.5% en 1993. En 1994, el cre-
cimiento se aceleró a más de 6%, y se mantuvo por encima de
4% en 1995, pese a las perturbaciones financieras que afec-
taron a varios países de la región, particularmente México y la
Argentina. Por otro lado, mientras que el tipo real de cambio
de la moneda brasileña con el dólar había venido declinando
paulatinamente, a mediados de 1994 se produjo una súbita
disminución (casi 20% entre el segundo y el tercer trimestre) .
La elevación del nivel de gasto y la apreciación cambiaria se
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asociaron con un aumento abrupto de las importaciones (ca-
si 30% en 1994, y más de 50% en 1995) , lo que incidió fuer-
temente sobre las compras de bienes provenientes de los de-
más países del área. En el caso de la Argentina, las exporta-
ciones de mercancías al Brasil se elevaron cerca de 95% en-
tre 1993 y 1995 9 ; la suba representó más de un tercio del in-
cremento de las exportaciones totales de la Argentina en ese
lapso, y alcanzó una magnitud del orden de 1% del PIB anual.
Ello indicaría que el impulso de demanda generado por Brasil
tuvo para la Argentina un impacto apreciable desde el punto
de vista macroeconómico.

El marco internacional favorable para el comercio exterior
argentino al promediar la década, dados los buenos precios de
los bienes exportables y la sostenida demanda del Brasil (es-
pecialmente relevante para las exportaciones industriales)
contrastó nítidamente con el deterioro del contexto financiero
hasta bien entrado 1995. En los años previos, la Argentina
había venido absorbiendo un gran monto de fondos externos:
en 1993, la entrada de capitales se había elevado a casi 12500
millones de dólares (cerca de 95% de las exportaciones de bie-
nes y más de 5% del PIB) . La evolución de las variables del ba-
lance de pagos generó discusiones sobre la sostenibilidad de
la trayectoria macroeconómica: mientras que algunas opinio-
nes señalaban que los déficit en cuenta corriente indicaban
un estado de desequilibrio, particularmente debido a los ba-
jos niveles de ahorro interno y la ausencia de señales de ajus-
te del balance comercial, otros argumentos apuntaban a las
mejoras de productividad que se estaban observando, e inter-
pretaban a las fuertes subas en la absorción interna como
respuestas apropiadas de los agentes ante una razonable ex-
pectativa de mayores ingresos futuros. En todo caso, era cla-
ro que la expansión del gasto y de la actividad dependían fuer-

9 Se observa que, aunque muy agudo, el incremento resultó algo menor que
el de las importaciones agregadas del Brasil. Es decir, que el alza de las ven-
tas argentinas se interpretaría como reflejo de la ampliación del mercado bra-
sileño, más que como resultado de un mayor "grado de penetración" en ese
mercado. Tal comportamiento sugiere que también en este episodio las con-
diciones macroeconómicas del país comprador tuvieron un impacto determi-
nante sobre los flujos bilaterales de comercio.
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temente de la fluidez de la oferta de financiamiento. Así, los
efectos en los mercados financieros argentinos de la suba que
tuvo lugar en la primera parte de 1994 en la tasa de interés
en los EEUU se potenciaron por alzas en las "primas de ries-
go país" (en parte debido a incertidumbres respecto de la evo-
lución fiscal) . El endurecimiento de las condiciones del crédi-
to indujo una neta desaceleración en la actividad económica,
aunque sin configurar hasta fines de ese año una definida re-
cesión. En esas circunstancias, la devaluación del peso mexi-
cano fue seguida de una brusca caída en la demanda de acti-
vos argentinos, serias dificultades en los bancos y una fuerte
retracción del producto.

Al margen del compromiso formal con el tipo de cambio fi-
jo contenido en el régimen de convertibilidad, en algunos mo-
mentos se habían manifestado incertidumbres sobre la per-
manencia del sistema. Por caso, durante un cierto tiempo en
1992 se observó un sobresalto en los mercados de activos,
con incrementos en la demanda de divisas y subas de tasas
de interés que indicaban percepciones de riesgo devaluatorio.
Esta inquietud se disipó ante señales del gobierno de que su
respuesta en una situación así tendería a mantener la pari-
dad como elemento central de las políticas, y a reforzar la vin-
culación de la moneda con el dólar. La perturbación de 1995
fue mucho más aguda, tanto por la magnitud del desplaza-
miento en la oferta de crédito como por la marcada inflexión
descendente de la actividad real. No obstante, también en esa
instancia se hizo claro bastante pronto que no se modificaría
la paridad. Al mismo tiempo se manifestaron las limitaciones
de la política monetaria para actuar como prestamista de úl-
tima instancia en una situación en que los bancos enfrenta-
ban masivos retiros de fondos (tanto en pesos como en dóla-
res) y se contraía apreciablemente el volumen de crédito. En .

este punto, resultó importante el paquete de financiamiento
anunciado por organismos multilaterales en marzo de 1995,
en un momento en que se atisbaba la posibilidad de que la co-
rrida bancaria se acelerara aún más que lo observado hasta
ahí. La percepción de que esos fondos estarían disponibles
contribuyó a reforzar las expectativas, y evitó que la crisis se
profundizara. En la segunda parte de 1995 se observó una re-
cuperación en los mercados de activos; el alivio de la situación



Políticas macroeconómicas en un contexto de integración... 55

financiera se reflejó en la demanda de bienes y servicios, que
también se reanimó. De todos modos, la caída de la actividad
en 1995 resultó aguda (cerca de 4%, úna cifra considerable,
más si se la contrasta con los fuertes crecimientos de los años
anteriores), y se elevó de forma abrupta la tasa de desempleo
(a más de 18%, cerca de 6 puntos por encima del registro de
medio año atrás) . A su vez, la contracción de la economía ar-
gentina tuvo influencia visible en el Uruguay, cuyo PIB se re-
dujo en 2%.

La crisis de 1995 mostró la gran sensibilidad de la econo-
mía argentina frente a cambios en las opiniones y expectati-
vas de los demandantes de activos financieros. Sin embargo,
pese al peligro que atravesó el sistema bancario, no quedó un
arrastre significativo de deudas que debieran ser asumidas
por el sector público. Al mismo tiempo, el episodio indujo
reacciones de política tendientes a reforzar las regulaciones
prudenciales sobre el sistema financiero y a establecer meca-
nismos (como la contratación de líneas contingentes de crédi-
to) dirigidos a proveer liquidez en casos de emergencia. Por
otro lado, también fue evidente la importancia que tanto el go-
bierno como el público le asignaban al sostenimiento del tipo
de cambio fijo, incluso en úna instancia de suma tensión eco-
nómica 10 . En cuanto al Mercosur, el rápido crecimiento de las
exportaciones hacia el Brasil contribuyó a difundir una per-
cepción netamente positiva sobre los efectos de la integración:
era como si, desde el punto de vista de la Argentina, hubiera
existido una suerte de "coordinación macroeconómica" (por
cierto, de carácter puramente casual) tal que la evolución de
la economía del Brasil actuó de forma de compensar en parte
al impulso recesivo de carácter financiero. Esa actitud respec-
to de la integración regional se mantuvo por un tiempo, du-
rante la fase de recuperación del nivel de actividad en los años
siguientes.

Durante 1996 y 1997, el conjunto de la región atravesó un
período expansivo: la Argentina y el Uruguay revirtieron con

10 De hecho, no hubo prácticamente reclamos de una devaluación, y el argu-
mento de que la vigencia de la paridad uno a uno con el dólar estaba asocia-
da con la continuidad del equipo de gobierno fue un factor de peso en las
elecciones realizadas en 1995.
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creces las pérdidas experimentadas durante la recesión,
mientras que el PIB del Paraguay se elevó a un ritmo modera-
do, y el Brasil, aunque con una suba del producto menos
marcada que en el bienio anterior, mantuvo un crecimiento
medio del orden de 3.5%. Asimismo, prosiguió el aumento de
las importaciones totales: 22% acumulado en 1996-1997 (o
más de 10% anual), en el caso del Brasil, y más de 50% en el
de la Argentina. Ello repercutió netamente en la demanda de
bienes provenientes de los vecinos, que se elevó a mayor velo-
cidad todavía que la de productos del resto del mundo. De tal
forma, el mercado regional incrementó su importancia para
los países del área, como proveedor de mercancías, y también
como destino de ventas 11 . Por otro lado, se apreció una con-
vergencia en el desempeño macroeconómico de corto plazo de
los distintos países. Aun cuando persistieron tensiones signi-
ficativas en el área fiscal, en especial debido al refinancia-
miento de la deuda pública interna a altas tasas de interés, la
inflación en el Brasil se redujo a 4% en 1997 (la cifra más ba-
ja en varias décadas); al mismo tiempo, la política cambiarla
indujo un lento deslizamiento del precio nominal del dólar, de
forma que el tipo real de cambio (calculado con el IPC como
deflactor) mostró leves variaciones a partir de los niveles de
comienzos del programa de estabilización. En Uruguay, por
su parte, se observó una moderada apreciación real, mientras
que la tasa de inflación continuó en paulatina declinación, de
forma que en 1997 la variación del IPC no excedió por mucho
el 15%. La Argentina mostró una definida estabilización de los
precios al punto que, con la paridad nominal fija, el tipo real
de cambio con el dólar tuvo un ligero incremento.

Las primas de riesgo sobre los bonos de deuda externa de
la Argentina y el Brasil fueron declinando a lo largo de 1996
y 1997, con una evolución similar en los papeles de ambos
países. Hacia finales de ese último año, la propagación de la

11 Así, en el caso de la Argentina, las exportaciones al Brasil representaron
en 1997 más de 30% del total (26% en 1985, y 12% en 1990), mientras que,
para las importaciones, ese coeficiente se elevó a 23% (20% dos años atrás).
Para el Brasil, en 1997 las exportaciones destinadas a la Argentina supera-
ron holgadamente el 10% del agregado; la proporción fue bastante más ele-
vada que en 1995 y cerca de cinco veces la cifra de comienzos de la década.
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crisis asiática se hizo sentir sobre la demanda de esos activos.
El impacto no llegó a alcanzar gran intensidad, y se revirtió
parcialmente. Sin embargo, quedaron algunas secuelas y, en
todo caso, la perturbación desatada en Rusia en agosto de
1998 incidió con fuerza en la región, sobre todo en Brasil, que
se encontraba en un período preelectoral y donde ya estaban
planteadas dudas respecto de las posibilidades de sostener el
esquema vigente de política económica. El endurecimiento de
las condiciones del crédito (en Brasil, sobre niveles de partida
ya elevados para la tasa de interés) afectó visiblemente a los
niveles de actividad. Así, aunque el PIB de la Argentina y del
Uruguay se incrementó cerca de 5% en el promedio de 1998,
en la última parte del período se observó una clara inflexión
hacia abajo en la demanda y la producción. La economía del
Brasil mostró un crecimiento casi nulo en el año, mientras
que el producto de Paraguay registró una variación negativa.

Las inquietudes acerca de la continuidad del sistema de
banda cambiarla en el Brasil ya venían manifestándose, no
sólo por la incertidumbre pre-electoral, sino también por la
tensa situación de las finanzas públicas, y las discusiones
mismas que se planteaban en el país acerca de las ventajas y
desventajas de pre-determinar el tipo de cambio. El resultado
de las elecciones, que confirmó a las autoridades que habían
venido administrando el programa de estabilización, y las me-
didas de ajuste fiscal que se anunciaron después de su reali-
zación, no alcanzaron a modificar las expectativas. La conti-
nua pérdida de reservas desembocó en la flotación del real a
mediados de enero de 1999. Siguió una abrupta suba de la
cotización de las divisas, que a lo largo del año acumuló una
variación considerable respecto de los niveles previos a la de-
preciación; como la respuesta de los precios internos fue muy
moderada, se produjo un fuerte aumento del tipo de cambio
real. Por otro lado, no se realizaron los temores de que la eco-
nomía del Brasil entrara en una grave recesión, pero la varia-
ción del PIB en 1999 fue cercana a cero 12 . La demanda de tí-

12 Puede notarse que, desde comienzos de los noventa no se han observado
años en que caigan simultáneamente los niveles de actividad de la Argentina
y el Brasil. En todo caso, en 1999 se redujo el producto total de la región, lo
que no ocurría desde 1990.
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tulos brasileños (tal como está indicada por la prima de ren-
dimiento de los bonos de deuda en dólares) osciló marcada-
mente, y se recuperó luego de la caída inicial: sin embargo, los
rendimientos requeridos por los tenedores de los bonos per-
manecieron netamente más altos que en años previos. De ahí
que en este episodio los impulsos macroeconómicos transmi-
tidos desde el Brasil a las demás economías regionales tuvie-
ran un signo claramente contractivo.

La reducción de la demanda de bienes proveniente del Bra-
sil se agregó, desde el punto de vista de la Argentina, a la fuer-
te caída que se venía registrando en los precios de las expor-
taciones y a la retracción del gasto interno inducida por el en-
carecimiento del crédito y las expectativas más desfavorables
sobre la evolución futura de los ingresos. Como diferencia sig-
nificativa respecto del episodio de 1995, no se produjeron per-
turbaciones intensas en el sistema financiero. Sin embargo,
hubo una aguda recesión (con una caída de cerca de 3% en el
PIB en 1999) . La baja del gasto agregado repercutió sobre las
compras de bienes al exterior, incluyendo a las provenientes
de la región. Pese a la gran depreciación del real respecto del
peso, las importaciones desde el Brasil cayeron considerable-
mente (27% entre el primer semestre de 1999 e igual lapso del
año anterior, una variación proporcional casi idéntica a la de
las importaciones totales) . Es decir que en la evolución de los
flujos del intercambio primó el comportamiento de la activi-
dad del país demandante. Dada su intensidad, la disminución
de las exportaciones a la Argentina tuvo un efecto no despre-
ciable sobre los valores del comercio exterior brasileño. Por su
parte, la contracción del mercado argentino y la devaluación
del real incidieron sobre la economía del Uruguay, cuyo PIB
cayó más de 2% en 1999.

Hacia fines del año, la economía del Brasil mostraba signos
de reanimación, aunque la evolución macroeconómica seguía
planteando incertidumbres. En cuanto a la Argentina, se ve-
nia observando un repunte de los precios de exportación de
bienes de origen primario, y los mercados financieros mantu-
vieron una tónica calmada, en un período electoral. Las auto-
ridades entrantes (que previamente habían ejercido la oposi-
ción) anunciaron claramente que permanecería sin alteracio-
nes el régimen monetario; la proyección de una pronunciada
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suba del déficit público llevó a plantear fuertes medidas fisca-
les para moderar el desequilibrio. En todo caso, aunque a fi-
nes de 1999 se percibieron algunos síntomas de reanimación
del producto, el nivel de actividad se mantuvo bajo y tuvieron
gran repercusión pública noticias referidas a decisiones de
empresas de trasladar su actividad industrial al Brasil, en
función de evaluaciones generales de costos comparados, pe-
ro también, en variedad de casos, como respuesta a estímu-
los fiscales ofrecidos por gobiernos sub-nacionales en el Bra-
sil. El episodio de 1999 (que difícilmente podía darse aún co-
mo plenamente superado) afectó visiblemente las percepcio-
nes sobre los costos y beneficios de la integración en los dis-
tintos países del área, y no obstante las definiciones de los go-
biernos sobre la prioridad que le asignaban al desarrollo del
Mercosur, se plantearon abiertamente preguntas sobre el fu-
turo del proyecto regional y su funcionamiento. En un contex-
to donde se había contraído drásticamente el comercio intra-
regional, y las economías de la región experimentaban (o, en
todo caso, venían de experimentar) recesiones, los temas ma-
croeconómicos aparecían con mayor prominencia que en ins-
tancias previas. Parecía abrirse entonces un escenario en el
que tendría que haber una consideración explícita de cuestio-
nes macroeconómicas (por cierto, de una manera adecuada a
las condiciones específicas del área) si se buscaba avanzar (o,
incluso, no desandar) en la integración. Al mismo tiempo, se-
guían haciéndose manifiestas las limitaciones existentes para
definir un elemento regional en el manejo de políticas macroe-
conómicas: en su período de operación, el Mercosur mostró
poca actividad concreta en esa materia. La sección siguiente
comenta brevemente propuestas que se formularon a lo largo
del tiempo en temas macroeconómicos; en la sección 4 se dis-
cuten algunas alternativas partiendo del estado actual de la
región.

3. La agenda macroeconómica
en la evolución del Mercosur

El proyecto de integración económica se originó en un perío-
do de gran inestabilidad macroeconómica en la región, y con
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un volumen bastante pequeño del comercio entre los países
del área en el punto de partida. Así, en lo inmediato, resulta-
ban muy acotadas tanto la "demanda" por acciones conjun-
tas (teniendo en cuenta la baja intensidad de los derrames
entre las economías) como la correspondiente "oferta" (en
función de la poca disponibilidad de instrumentos de políti-
ca). No obstante, los documentos iniciales que fueron defi-
niendo la constitución del área económica regional hicieron
referencia explícita al propósito genérico de coordinar y armo-
nizar las políticas macroeconómicas 13 . El tratado de 1991
que determinó la constitución del Mercosur, incorporando a
Uruguay y Paraguay, al margen de definir un calendario pa-
ra la conformación de una unión aduanera entre los cuatro
países, enunció la intención de proceder gradualmente a la
coordinación macroeconómica, incluyendo a las políticas mo-
netarias, cambiarias y fiscales, e identificó a las cuestiones
macroeconómicas como uno de los campos para los cuales se
constituiría un grupo técnico de trabajo, formado por funcio-
narios de los paísesl 4 .

Los instrumentos que pusieron en marcha al Mercosur
fueron específicos y detallados en diversos temas vinculados
al régimen comercial, pero no establecieron mecanismos defi-
nidos en materia macroeconómica, lo cual habría resultado
altamente complicado, y de improbable implementación. Al

13 La integración comercial entre la Argentina y el Brasil se inició a mediados
de los ochenta, con la firma de protocolos para la activación del intercambio
en los bienes de un conjunto de sectores. Las menciones, en términos gené-
ricos, a la administración macroeconómica, aparecían ya en 1988 en el tra-
tado entre los dos países, que manifestó el objetivo de establecer un merca-
do común, y también en el Acta bilateral de 1990, que definió el método de
liberalización del comercio recíproco a partir de desgravaciones generales y
automáticas (cf. Lucángeli (1998)). Puede ser útil recordar aquí que estos dos
instrumentos (el de 1988 y el de 1990) fueron acordados por gobiernos de dis-
tinto signo partidario, tanto en la Argentina como en el Brasil; ello indica con-
tinuidad en importantes aspectos del enfoque sobre la integración, en un
contexto donde al mismo tiempo tenían lugar fuertes modificaciones en las
políticas económicas.
14 La asignación de tareas directamente a representantes de los países, y la
ausencia de entes regionales, ha sido un rasgo bien definido del Mercosur. La
Argentina y el Brasil se mostraron claramente reticentes a la constitución de
instituciones fuera del ámbito nacional.
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mismo tiempo, es probable que las menciones de índole gene-
ral a la intención de ir tratando en conjunto a la evolución
macroeconómica de la zona reflejaran la percepción de que
un proyecto que tendiera a un grado avanzado de integración
debía contener un elemento macroeconómico, y de que al in-
cluir esas cuestiones desde un comienzo, aunque fuera de
una forma poco precisa, se estaba dando una señal acerca del
compromiso de los países con la idea de la creación de un es-
pacio económico regional. Desde el punto de vista del análisis
del proceso de integración, el tema de la coordinación de po-
líticas macroeconómicas motivó la atención desde un princi-
pio. Al margen de expresiones de tipo general sobre la conve-
niencia de encarar acciones de coordinación paralelamente a
la apertura del intercambio recíproco (y de advertencias sobre
la posibilidad de que los desfasajes macroeconómicos limita-
ran la expansión del comercio y de las inversiones asociadas
con el mercado regional) , se tendió a destacar el carácter ne-
cesariamente gradual de la interacción de políticas macroeco-
nómicas, particularmente en contextos como los del Merco-
sur, donde las interdependencias no eran inicialmente fuer-
tes, las economías eran históricamente inestables, y la dispo-
nibilidad efectiva de instrumentos era escasa, sea por esa
misma inestabilidad, o por los compromisos resultantes de
un proceso de estabilización (cf. por ejemplo, CEPAL (1992) ,
Da Motta Veiga (1994)) , Heymann y Navajas (1991) , Lavagna
(1995), Lerda y Mussi (1987)). Ya en este punto aparecían po-
sibles diferencias en las actitudes de política en la Argentina
y el Brasil, en temas significativos como el rol de las políticas
cambiarias o el énfasis puesto, sea en la estabilidad de pre-
cios, sea en los incentivos fiscales, como argumentos para
atraer inversiones; asimismo, era claro, previamente al pro-
grama de estabilización brasileño de 1994, que el momento y
la forma en que se aplacaría la inflación en el país más gran-
de del área (con los efectos reales que ello tendría aparejado
para la propia economía y la de los socios) se definirían en
función de consideraciones internas del Brasil, sin que el
comportamiento del área tuviera un peso apreciable en las co-
rrespondientes decisiones. En todo caso, se podía imaginar
esquemas que fueran desarrollando una rutina de interac-
ción, de manera de facilitar un mayor conocimiento recíproco
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(lo cual, en análisis referidos a otras experiencias, se ha men-
cionado como un elemento significativo de las potenciales
"ganancias de coordinación", al facilitar el proceso de decisión
de los participantes; cf. Gandenberger (1998)) , e ir creando
"efectos reputacionales" y una perspectiva de largo plazo en-
tre los socios, pero sin exigir compromisos estrictos o forma-
les en lo inmediato. Se sugirió la posibilidad de organizar es-
tas prácticas alrededor de la determinación de los presupues-
tos de los países, de forma de ir dando un matiz regional a
esos instrumentos básicos de política económica (cf. Hey-
mann y Navajas (1991), Mussi (1994)). Sin embargo, no hubo
una actividad apreciable en ir agregando de manera más o
menos sistemática un elemento regional al tratamiento de las
cuestiones macroeconómicas.

En los primeros años de los noventa se observó en la Ar-
gentina una rápida suba de las importaciones y un vuelco del
balance comercial, de elevados superávit a déficit crecientes.
Si bien los niveles de partida del intercambio bilateral eran
bastante bajos, el fuerte aumento de las compras de bienes
brasileños fue un tema de atención pública. A fines de 1992,
el gobierno argentino elevó de 3% a 10% la tasa de estadísti-
ca aplicada sobre el valor de las importaciones, incluso aqué-
llas provenientes del Mercosur. Esta medida dificultó las ne-
gociaciones entre los socios pero, en la ocasión, no generó ob-
jeciones intensas por parte del Brasil (Lucángeli (1994)) . De
cualquier forma, el empleo de instrumentos comerciales con
finalidades macroeconómicas indicó las limitaciones del con-
junto de instrumentos disponibles, y sugirió el tipo de tensio-
nes que podía encarar el proyecto de integración.

Entre los temas más debatidos durante ese período en re-
lación al Mercosur estuvo la posibilidad de contemplar meca-
nismos conjuntos de tipo cambiario, o sustitutos de la políti-
ca cambiarla, a efectos de atenúar los movimientos de los pre-
cios relativos y de los flujos comerciales entre los socios. En
tal sentido, hubo sugerencias, por ejemplo, de emplear dere-
chos sobre las importaciones interregionales (hasta el límite
del arancel externo) a modo de cláusula de salvaguarda (Fe-
rrer y Lavagna (1992)), y se planteó como cuestión relevante
para ser analizada la aplicación de esquemas de impuestos y
subsidios para influir sobre los tipos de cambio efectivos (Pou
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(1993), citado en Garriga et al. (1993)) 15 . Al mismo tiempo,
existían visiones bien diferentes según el país respecto del
manejo de la cuestión cambiada. Al respecto, una opinión di-
fundida en el Brasil era que la fijación del tipo de cambio de
la manera en que lo había hecho la Argentina daría lugar a
una apreciación real insostenible, y finalmente a una correc-
ción del desajuste, a través de un abandono del ancla cambia-
da (el escenario más probable, en esta línea argumental) , o
bien de una traumática deflación. Del lado argentino, se enfa-
tizaban a menudo los efectos desfavorables de la persistente-
mente alta inflación del Brasil, y se tendía a asimilar a los to-
davía altos tipos de cambio reales del socio regional con un
estado de inestabilidad macroeconómica. Esas diferencias se
manifestaron en las alternativas discutidas oficialmente acer-
ca de la adopción de pautas cambiadas comunes. Las autori-
dades brasileñas propusieron en 1993 establecer una banda
de paridades reales (alredededor de valores centrales defini-
dos respecto de una canasta donde ponderaba la magnitud
del comercio de cada economía con el resto del mundo, es de-
cir, en la que se daba gran peso al Brasil); en los casos de di-
vergencia generados por una devaluación de alguno de los
países, se preveía la posibilidad de que los otros aplicaran
aranceles sobre las exportaciones provenientes de aquél 16 .
Desde el punto de vista de las autoridades argentinas, la fija-
ción del tipo de cambio nominal del peso representaba un ele-
mento clave de su sistema de políticas y, por lo tanto, las ca-
racterísticas del régimen no estaban sujetas a discusión, y no

15 Al respecto, el tratado de Roma incluyó un artículo (107) según el cual, si
un Estado miembro modificaba el tipo de cambio de forma que afectaba a las
condiciones de competencia, otros países podían ser autorizados a aplicar
medidas (a ser especificadas) para contrarrestar los efectos resultantes. Sin
embargo, se ha señalado (Ablin (1999)) que esa cláusula nunca fue invocada,
por lo que las mencionadas "compensaciones" no fueron aplicadas en la prác-
tica en el caso europeo.
16 El esquema admitía que no hubiera respuesta de los socios si se evaluaba
que la depreciación respondía a "causas fundamentales", aunque no se pre-
cisaba un criterio explícito para definir los casos. Por otro lado, la propuesta
incluía la constitución de un fondo regional de intervención, si bien se reco-
nocía que, en todo caso, la magnitud de los recursos sería tal que el fondo
tendría relevancia sólo para los paises de menor tamaño (cf. Garriga et al.
(1993)).
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formaban parte de la "oferta" de instrumentos para ejercicios
de coordinación con los socios. De hecho, la contrapropuesta
argentina se basó en la noción de que el tipo de cambio debía
servir a la estabilización nominal y, en la práctica, sugirió que
la región formara una suerte de área monetaria ligada al dó-
lar (de modo similar a lo que ya había hecho la Argentina por
acción unilateral) . Naturalmente, esas divergencias impidie-
ron que hubiera algún acuerdo en materia cambiaria. Por otro
lado, la consideración explícita del uso de mecanismos del ti-
po arancelario para atender cuestiones macroeconómicas re-
gionales se habría adaptado difícilmente a la percepción de
que la introducción de incertidumbre respecto de los márge-
nes de preferencia recíproca contrastaría con el objetivo de in-
tegración, y a un contexto en que se buscaba avanzar rápida-
mente hacia un esquema comercial cercano a una unión
aduanera.

Independientemente de las iniciativas que se formularon,
no hubo entonces definiciones en cuanto a la conformación de
pautas macroeconómicas concertadas, ni tampoco a la deter-
minación de procedimientos a emplear en caso de shocks. A
su vez, el inicio del "plan Real" en el Brasil tendió a diluir
preocupaciones respecto del funcionamiento macroeconómico
de la región: desde la perspectiva brasileña, los impactos pro-
venientes de los socios perdían prominencia frente a la mejo-
ra observada en los resultados de la propia economía (lo cual,
entre otros efectos, contribuyó a que no hubiera reacciones
apreciables a la fuerte caída de las compras argentinas en
ocasión de la crisis de 1995), mientras que, para los demás
países, el avance de la estabilización de precios y el incremen-
to de la demanda interna en el Brasil transmitían impulsos fa-
vorables. En esas circunstancias, era posible argumentar que
la particular evolución de la economía regional en esos mo-
mentos generaba un marco apto para buscar alternativas pa-
ra el caso eventual de que aparecieran tensiones en la interac-
ción macroeconómica. (cf. Heymann (1995)); sin embargo, por
una parte, la "oferta de coordinación" seguía siendo muy es-
casa y, por otra, parecía haber poca predisposición a conside-
rar escenarios en los que se registraban perturbaciones a es-
cala regional, en circunstancias en que (como ocurrió en
1996-1997) la actividad se expandía en todos los países, las
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políticas económicas no enfrentaban problemas urgentes y
crecía con fuerza el comercio intrarregional. Aun así, en 1997
el aumento de las importaciones agregadas y del déficit co-
mercial indujeron al Brasil a establecer restricciones no aran-
celarias a las compras externas, que alcanzaron a productos
originados en el resto del área. Como resultado de negociacio-
nes, el Brasil exceptuó a la región de diversas trabas que se
habían definido originalmente como de aplicación general. Sin
embargo, quedó planteada otra vez la cuestión (que tendría
otras instancias en los años siguientes) de la utilización por
los países de políticas comerciales dirigidas a los socios con
propósitos aunque fuera en parte macroeconómicos.

Los vaivenes de los mercados financieros internacionales
afectaron visiblemente a las economías de la región en el pe-
ríodo que se abrió con las crisis de países del Este asiático. Al
margen de la variedad de hipótesis que se pudieran hacer res-
pecto de los "efectos de contagio" en la demanda de activos,
las interdependencias reales entre las economías de la región
establecían una base bien definida para que existieran com-
ponentes comunes en los movimientos de precios de títulos.
En principio, los mecanismos de transmisión de impulsos an-
te shocks externos que se determinaban así entre las econo-
mías podrían haber dado pie a la búsqueda de alguna forma
de "respuesta conjunta". Sin embargo, ello no ocurrió. En es-
pecial, luego de la crisis rusa (que impactó fuertemente en los
países del Mercosur, sobre todo el Brasil) , las preocupaciones
de la política económica brasileña se concentraron en la gran
fragilidad de su situación financiera (con una muy alta tasa
de interés, que reflejaba y a la vez potenciaba los problemas
fiscales, una dinámica de la deuda pública que mostraba un
muy rápido incremento, presiones sobre el mercado de cam-
bios y un comprimido nivel de actividad), mientras que las au-
toridades argentinas buscaban inducir en los tenedores de ac-
tivos una actitud de "diferenciación" respecto del vecino, me-
diante la emisión de señales sobre robustez del sistema ban-
cario y sobre prudencia fiscal. Se reproducía entonces úna si-
tuación donde se hacía sentir en la Argentina la percepción de
la evolución macroeconómica del Brasil como una potencial
fuente de inestabilidad, y el intento de aislar a la propia eco-
nomía de los impactos provenientes de la del socio llevaba a
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enfatizar los contrastes entre las condiciones de ambos paí-
ses, mientras que el Brasil atendía a sus problemas internos
sin contemplar los efectos de sus acciones sobre el resto de la
zona y, en todo caso, en ese país se tendía a interpretar a las
reacciones argentinas como conductas poco cooperativas en
un momento difícil.

No obstante estas circunstancias, la coordinación de políti-
cas monetarias se planteó como un tema explícito. Así, varios
estudios discutieron la hipótesis de que el Mercosur pudiera ir
avanzando hacia la introducción de una única moneda regio-
nal (cf. e.g. Giambiagi (1997), Martirena-Mantel (1997), Ei-
chengreen (1998), Lavagna y Giambiagi (1998), Heymann y
Navajas (1998)). Sin embargo, al margen de los matices analí-
ticos quedó claro que, en lo inmediato, las diferencias entre las
instituciones monetarias y cambiarias (y, asimismo, los con-
trastes entre los enfoques prevalecientes al respecto en cada
país) hacían muy difícil iniciar un proceso en esa dirección, si
bien, en una perspectiva de largo plazo, los costos y beneficios
de posibles arreglos monetarios alternativos parecían depen-
der en forma significativa de cómo se desenvolvieran las eco-
nomías y el propio proyecto de integración 17 .

En todo caso, el Mercosur experimentó fuertes tensiones
tras el ataque contra la moneda brasileña, y el quiebre de la
política cambiaria de ese país a comienzos de 1999. La deva-
luación del real constituyó para los socios regionales un in-
tenso shock (al margen de que previamente pudiera haber in-
dicios de que un acontecimiento de esa naturaleza podía ocu-
rrir), con efectos potenciales de gran magnitud, en especial
porque ya se observaban signos recesivos tanto en el Brasil
como en la Argentina y el Uruguay. De hecho, la posibilidad

17 En tal sentido, aunque se mantuvo un alto grado de acuerdo en la Argen-
tina sobre la importancia de no perturbar las expectativas (incorporadas en
los contratos financieros) formadas sobre la base del mantenimiento de la pa-
ridad con el dólar, las actitudes respecto de las propuestas de "dolarización"
(es decir, de adoptar directamente, y de manera presumiblemente irreversi-
ble, a esa divisa corno medio de pago de curso legal) variaron según la visión
que se tuviera del futuro del Mercosur, dado que una acción de ese tipo eli-
minaría (aun a largo plazo) la opción de algún tipo de coordinación moneta-
ria con el Brasil, y podía interpretarse como una manifestación de falta de in-
terés en el proyecto regional.
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de que se configurara un escenario en que el Brasil volvía a
mostrar una situación macroeconómicamente inestable, con
un elevado tipo real de cambio, y en un contexto de incerti-
dumbre sobre las condiciones financieras internacionales, ve-
nía siendo motivo de particular aprehensión en la Argentina.
Esas inquietudes se verificaron sólo parcialmente. La infla-
ción en el Brasil se mantuvo moderada, y el nivel de actividad
no cayó de la forma que se proyectaba inicialmente; la tasa de
interés tendió a descender, aunque se mantuvo en niveles ele-
vados. Desde el punto de vista de la transmisión de impactos
hacia la Argentina, la devaluación del Brasil indujo en lo in-
mediato una suba de la "prima de riesgo país" sobre los títu-
los públicos, pero sin alcanzar los valores registrados en algu-
nos momentos de 1998. Por otro lado, pese a las inquietudes
que se manifestaron en el período sobre una afluencia masi-
va de productos brasileños, las importaciones agregadas des-
de el Brasil disminuyeron, y en proporción similar (e incluso
mayor) a la reducción del total de compras externas. De cual-
quier manera, el comportamiento macroeconómico del Brasil
tuvo apreciable impacto en la Argentina, a través de la de-
manda de exportaciones (en momentos en que los mercados
internacionales de bienes argentinos se mostraban retraídos),
lo cual influyó sobre el nivel de actividad (y, por lo tanto, so-
bre la posición fiscal) directamente, e indirectamente por el
efecto en las percepciones de los oferentes de crédito. En todo
caso, la recesión del producto, la caída de las ventas al Bra-
sil, y la sensación de que la competencia de bienes brasileños
estaba causando crecientes dificultades a varios sectores in-
dustriales, mientras que las inversiones destinadas al merca-
do regional tendían a dirigirse hacia ese país (incluso, a tra-
vés del traslado de líneas de producción antes instaladas en
la Argentina) generaron actitudes negativas respecto de los
efectos de la integración y llevaron a fuertes reclamos para
que se impusieran restricciones al comercio. Por su lado, el
Brasil mostró una cerrada negativa a que se aplicaran medi-
das "compensatorias" de tipo comercial 18 . Más allá de las ma-

18 Así, por ejemplo, se planteó una situación tensa en 1999, cuando la Argen-
tina intentó utilizar mecanismos de salvaguarda para frenar importaciones de
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nifestaciones de los gobiernos (en el caso argentino, tanto de
parte de las autoridades salientes como de las que asumieron
en diciembre de 1999) sobre la prioridad asignada a la conti-
nuidad y el reforzamiento del Mercosur, el episodio mantuvo
preguntas abiertas sobre los costos y beneficios del Mercosur
(y las percepciones que sobre ellos hay en los distintos países)
y sobre los efectos regionales de las políticas, particularmen-
te en las cuestiones macroeconómicas.

Por cierto, las circunstancias que atravesaron las econo-
mías del Mercosur en 1999 fueron tales que no resulta sor-
prendente que se hayan generado tensiones. Sin embargo,
volvieron a notarse discrepancias entre las opiniones "típicas"
en los países respecto del comportamiento de las economías y
del rol de diferentes instrumentos de política. Estas discre-
pancias (que no parecía probable que desaparecieran simple-
mente si se observaba una recuperación de las economías re-
gionales, con la consiguiente inducción de derrames favora-
bles a los vecinos) se refirieron especialmente a la gestión ma-
croeconómica y, sobre todo, a los regímenes cambiarlos. Las
opiniones expresadas en la Argentina apuntaban a menudo a
señalar que la economía brasileña transmitía inestabilidad al
conjunto de la región, y que la abrupta depreciación del real
había perturbado al comercio, y causado impactos recesivos
sobre los socios. Desde la perspectiva de los analistas brasile-
ños, era común argumentar que los resultados de la devalua-
ción de su moneda (dada, en particular, la reducida respues-
ta de los precios internos) mostraban los beneficios de la fle-

calzado desde el Brasil, que objetó fuertemente, argumentando que esos me-
canismos no eran admisibles en el Mercosur. De modo similar, hubo dispu-
tas referidas al comercio de otras clases de productos. En varios casos, se
acordaron acuerdos "de autorregulación del intercambio" entre empresas de
ambos países, que de algún modo introdujeron fricciones en los flujos de los
respectivos bienes. Estas acciones, claramente fundadas en objetivos de in-
terés sectorial, al margen de que fueran aceptadas por los gobiernos, estuvie-
ron lejos de basarse en criterios definidos de política. Las fricciones respecto
de las políticas comerciales prosiguieron con fuerza en los primeros meses del
2000, y se manifestaron también en lo referido a las medidas de promoción
de inversiones (un tema abierto de larga data, pero que tomó especial énfasis
ante noticias de traslados de empresas y establecimientos desde la Argentina
al Brasil, al parecer estimulados por incentivos fiscales).
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xibilidad cambiaria; por contraste, la correspondiente opinión
sobre la economía argentina era que, si ella enfrentaba difi-
cultades en ajustarse ante movimientos en el contexto inter-
nacional, se debía principalmente a la elección de un esque-
ma monetario innecesariamente estricto y de una "ancla" ina-
propiada, de tal modo que se generaba un sesgo recesivo. Ese
análisis tendía entonces a desenfatizar los efectos de transmi-
sión desde el Brasil, y se concentraba en una crítica del régi-
men cambiario argentino, con una actitud de escepticismo so-
bre su viabilidad.

Se apreciaba, de este modo, una falta de visión común de
los dos socios respecto de puntos centrales de las políticas del
otro, no sólo en cuanto a sus impactos sobre el resto de la re-
gión, sino también en lo referente a su consistencia y carac-
terísticas de funcionamiento. En circunstancias en que las
autoridades de los países habían anunciado el propósito de
"relanzar" el proyecto de integración, parecía importante que,
al menos, se discutieran esas diferencias de enfoque y, sobre
todo, que las partes tuvieran una comprensión lo más clara
posible de los criterios y las motivaciones que estaban orien-
tando las decisiones de política de cada una.

4. Temas pendientes

La descripción previa indica que, aunque la intención de coor-
dinar políticas macroeconómicas estuvo proclamada desde
los comienzos del Mercosur, no hubo avances concretos en la
materia. La poca disposición mostrada en el pasado para de-
finir en términos concretos una agenda macroeconómica re-
gional tuvo probablemente varias razones: (i) la natural resis-
tencia a comprometer capacidad para definir políticas autóno-
mamente (si bien los países determinaron en común variables
de tanta importancia como los aranceles) (ii) la percepción,
particularmente por parte del Brasil y, en los comienzos, tam-
bién de la Argentina, de que las interdependencias con las
economías de los socios no tenían una gran intensidad ; (iii)
la escasez de grados de libertad para utilizar instrumentos de
política macroeconómica con una perspectiva regional, debi-
do a presiones y demandas de origen interno, o a restriccio-
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nes institucionales; (iv) el argumento (vinculado al punto an-
terior) según el cual cualquier forma de cooperación en temas
macroeconómicos debía necesariamente implicar alguna cla-
se de acuerdo sobre tipos de cambio bilaterales, lo que no re-
sultaba posible dados los regímenes cambiarlos de los países;
(v) la sensación de que era posible mantener un rápido creci-
miento del comercio en un contexto de integración sin abor-
dar explícitamente a los temas macroeconómicos, que preva-
leció de hecho en el período posterior al lanzamiento del Plan
Real, marcado por un gran optimismo sobre los efectos del es-
quema regional.

La crisis que vino atravesando el Mercosur se precipitó en
buena medida por acontecimientos macroeconómicos (entre
los cuales figuró de manera prominente, pero no exclusiva, el
ataque contra la moneda brasileña y su súbita devaluación a
comienzos de 1999). Más allá de este hecho, la continuidad
del proyecto de integración parecía requerir que, entre otras
acciones, se empezara a enfocar el tema macroeconómico en
la región. El argumento no respondía a razones abstractas, si-
no a las características particulares de los problemas de deci-
sión que planteaba el funcionamiento del Mercosur.

La experiencia de los últimos años mostró que, aunque los
factores internos y el contexto internacional son los determi-
nantes fundamentales de la evolución macroeconómica de ca-
da país, las repercusiones del comportamiento regional tam-
bién tienen importancia. Los mecanismos de interdependen-
cia se generan en los flujos de comercio (los que, si bien re-
sultan bastante pequeños como proporción del producto to-
tal, sobre todo para el Brasil, han fluctuado con gran ampli-
tud), y potencialmente también por los efectos que el compor-
tamiento de una economía puede inducir sobre la oferta de
crédito hacia otra. Estos "contagios" son difíciles de prever
(porque en buena medida dependen de percepciones y expec-
tativas) , pero presumiblemente cobran significación en mo-
mentos de cambio abrupto en las condiciones económicas.
Los impactos provenientes del resto de la región actúan de
distinta manera y son de distinta intensidad según el país;
claramente, Brasil causa impulsos más fuertes sobre los veci-
nos que los que van en sentido inverso. Sin embargo, en ma-
yor o menor medida, ninguna de las economías puede consi-
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derarse aislada respecto de las demás, particularmente en la
eventualidad de grandes fluctuaciones. De todos modos, pa-
rece importante que los posibles ejercicios de coordinación
macroeconómica (en sentido amplio) sean encarados no sólo
(y tal vez, no principalmente) como una manera de manejar
las interdependencias tal como se las observa en el momento,
sino en función del desarrollo futuro del Mercosur.

A fines de 1999, el Mercosur se encontraba frente a dis-
yuntivas actuales, pero que se proyectaban sobre un horizon-
te de largo plazo. Había caído el comercio intra-regional y, to-
davía más, se apreciaban dudas sobre las perspectivas futu-
ras. Existía una sensación, expresada de diferente manera,
pero que resultaba bastante difundida, de que el Mercosur es-
taba operando como un `juego de suma cero" en que el bene-
ficio de una de las partes resultaba principalmente de extraer
recursos de las demás. Esto creaba dudas sobre los incenti-
vos de los países para cooperar con los otros; la incertidum-
bre resultante repercutía a su vez sobre las decisiones priva-
das. En una circunstancia así, para que el proyecto de inte-
gración retomara impulso, parecía necesario indicar (de ma-
nera creíble) que el Mercosur sería capaz de actuar como un
mecanismo de creación de riqueza para la región en su con-
junto (y con efectos positivos sobre todos los participantes),
tal que se pudieran aprovechar mejor las oportunidades de
crecimiento de cada economía. Ello requería por sobre todo
definiciones sobre los aspectos "reales" del área regional, pe-
ro tenía también implicancias macroeconómicas. "Relanzar"
el Mercosur podía verse, de hecho, como una apuesta a que
emerja un comportamiento tal que las economías se expan-
dan tendencialmente "al unísono". En tal caso, la consecuen-
te previsión de una mayor densidad de intercambios aumen-
taría los incentivos para impulsar la integración, con efectos
adicionales sobre la fuerza de las interdependencias macroe-
conómicas. Desde esta perspectiva, en la medida en que los
países se mostraran dispuestos a avanzar en la integración
(en momentos en que la disyuntiva parecía plantearse de ma-
nera nítida ente esa posibilidad y un retroceso importante), el
planteo de iniciativas en materia macroeconómica se veía co-
mo un medio para ir estableciendo mecanismos cuya utilidad
iría creciendo con el tiempo, y para señalar una actitud con-
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creta de profundizar el proyecto regional. Recíprocamente, re-
sultaba probable que la ausencia de determinaciones concre-
tas en el campo macroeconómico afectaría apreciablemente a
las expectativas sobre el progreso del Mercosur.

Al mismo tiempo, cualquier planteo de coordinación ma-
croeconómica debía considerar en forma realista la poca ex-
periencia de la región en este tema, y las restricciones que im-
ponían las particularidades de las economías: al margen de
que se tuvieran en cuenta los antecedentes internacionales,
hacía falta poner atención sobre las especificidades del caso.
Como cuestión analítica, el problema se podía formular como
la búsqueda de mecanismos relativamente simples que, sin
exigir fuertes compromisos de cumplimiento incierto, contri-
buyeran a hacer más previsible la evolución macroeconómica
de la región, facilitaran el tratamiento de perturbaciones en la
eventualidad de que ocurran, y permitieran al sector privado
formular mejor sus planes en el ámbito regional, reduciendo
los riesgos de origen macroeconómico.

Un punto de partida necesario para ejercicios de ese tipo
parecía ser un reconocimiento explícito por parte de los paí-
ses de las razones por las cuales cada uno eligió su régimen
monetario-cambiario. Es un hecho observable que existe una
discusión abierta en todo el mundo acerca de las propiedades
y la operación de sistemas alternativos; por otro lado, tam-
bién es cierto que un determinado régimen cambiarlo puede
funcionar de manera más o menos apropiada según cómo
sean las características de la economía y el conjunto de polí-
ticas económicas que se lleven a cabo. Es decir, resulta per-
fectamente posible que en un momento dado dos países se in-
clinen por elegir sistemas diferentes, habiendo tenido en
cuenta los costos y beneficios que ello implica en su caso par-
ticular. En la instancia concreta de la Argentina, había con-
senso en que el régimen de convertibilidad, al margen de su
rango institucional, venía sirviendo no sólo a efectos de elimi-
nar comportamientos y expectativas inflacionarios, sino que
también operaba como un marco de referencia de primera im-
portancia para el conjunto de contratos financieros. Así, pese
a las restricciones que generaba el tipo de cambio fijo sobre
los mecanismos de ajuste de los precios relativos ante impul-
sos externos, en el caso específico de la Argentina la conver-
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tibilidad, al reducir la incertidumbre sobre el curso de la eco-
nomía y sostener la fluidez de las transacciones de crédito,
también parecía haber contribuido en forma significativa al
desenvolvimiento de las actividades de producción y gasto.
En el Brasil, por contraste, donde la mayor parte de los con-
tratos está denominada en moneda nacional, la experiencia
de los años recientes llevó a enfatizar los beneficios de la fle-
xibilidad cambiaria.

Es claro que bruscas variaciones de las paridades reales
entre las monedas de dos países socios pueden causar inten-
sas oscilaciones en el intercambio entre ellos, y la incertidum-
bre que genera la volatilidad cambiaria probablemente reduz-
ca los niveles de comercio. Al mismo tiempo, el comporta-
miento de los flujos de bienes entre la Argentina y el Brasil a
lo largo de los años mostró que, aunque los tipos de cambio
reales influyen de modo importante en la magnitud y direc-
ción de esos flujos, son de gran intensidad los efectos de las
fluctuaciones en los ritmos de actividad de las economías. Por
lo tanto, cada uno de los países tendría un interés económico
concreto en que el crecimiento de los otros sea intenso y es-
table. O sea, aunque los determinantes y el impacto de las va-
riaciones en los tipos reales de cambio serían seguramente te-
mas de especial atención en el seguimiento de la evolución re-
gional, a efectos del tratamiento de las cuestiones macroeco-
nómicas (y, sobre todo, para evitar que, en la práctica, el aná-
lisis conjunto de las dificultades que pudieran ir apareciendo
se trabe y se limite a que cada país haga una crítica de prin-
cipio del régimen cambiario del otro) resultaba importante es-
tablecer una base común en la consideración de los sistemas
cambiarios del área, sobre la base del criterio de que era com-
prensible que los respectivos regímenes se adaptaran a las ca-
racterísticas de cada economía.

Al margen de las diferencias en su organización monetaria,
los países del Mercosur han mostrado compartir el objetivo de
mantener un comportamiento macroeconómico estable, uno
de cuyos aspectos principales es la estabilidad de precios. Es-
te objetivo se incorporó, en particular, en compromisos que
los gobiernos individuales han asumido o han considerado
asumir por decisión propia, por ejemplo, en materia de lími-
tes prefijados al déficit fiscal. Reconociendo el carácter indivi-
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dual de estas decisiones, parecía útil, sin embargo, que las
pautas de conducta orientadas a mantener la estabilidad tu-
vieran un contenido regional, es decir que los socios estable-
cieran y pre-determinaran de común acuerdo ciertas metas y
criterios. El objetivo de estas pautas sería, por una parte, se-
ñalar claramente que el Mercosur se propone constituir, como
un todo, un área de comportamiento macroeconómico orde-
nado y, por otro, definir un marco de referencia para el trata-
miento de cuestiones macroeconómicas entre los socios. En
este sentido, no resultaba realista plantear que los países for-
mulen compromisos macroeconómicos regionales con meca-
nismos formales de aplicación. Sin embargo, aun en ausencia
de tales mecanismos institucionales, las pautas acordadas
parecían potencialmente útiles para definir condiciones (de
haber incumplimientos, o un alto riesgo percibido de que se
produzcan) en las que los socios deberían considerar en con-
junto la situación macroeconómica de la región y, llegado el
caso, acordarían acciones.

Parecía claro que las pautas regionales no podrían ser
complicadas ni comprometer a muchas variables (en el doble
sentido de que no correspondería que lo hagan ni estarían en
capacidad para hacerlo) . El propósito de esas metas se veía
asociado con la determinación acordada de orientaciones de
mediano plazo sobre el comportamiento de algunos indicado-
res clave. Al respecto, resaltaba la importancia de variables
referidas a la secuencia del déficit fiscal, la deuda pública y la
tasa de inflación, porque ellas se vinculan nítidamente con la
estabilidad macroeconómica (y con las percepciones que exis-
ten sobre ella), y también porque el antecedente europeo
constituía aquí una referencia útil (al margen de que en el
Mercosur las pautas no integraran un programa concreto di-
rigido explícitamente hacia la moneda única) . Más allá de los
eventuales acuerdos sobre criterios y órdenes de magnitud,
hacía falta también la identificación precisa de las variables y
de los valores numéricos que se tomarían en consideración; se
trataba de un ejercicio técnicamente no trivial. En todo caso,
la historia de las economías del Mercosur (tanto en el pasado
más lejano como en el inmediato) indicaba la conveniencia de
señalar con claridad que la región como un todo se orientaba
hacia un funcionamiento no inflacionario, aparte de las dife-
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rencias que existieran en los esquemas y procedimientos de
administración monetaria.

En la experiencia del Mercosur se notó la falta de instan-
cias operativas para atender problemas derivados de grandes
shocks macroeconómicos. Por cierto, hubo restricciones apre-
ciables para aplicar mecanismos de este tipo, particularmen-
te si ellos se concebían como parte de esquemas altamente
formalizados. Por otro lado, pre-programar respuestas ante
contingencias se presentaba, o bien como un ejercicio de gran
complejidad, o bien como uno con consecuencias muy incier-
tas. Parecía útil recordar además que, en principio, el objeti-
vo de mecanismos dirigidos a discutir en común acciones
frente a shocks no debería ser que los países obtengan "com-
pensaciones" de otros por los "impulsos negativos" que se pu-
dieran originar en la región, sino buscar cooperativamente
maneras de facilitar la respuesta ante perturbaciones. Es de-
cir, no se trataba de buscar esquemas de "toma y daca" inme-
diata en materia macroeconómica, sino que, en una interac-
ción repetida, las eventuales "contraprestaciones" podrían di-
ferirse, en función de los choques que recibe cada economía.
Se apreciaba que, para que tal cosa funcionara, se requería
una perspectiva de largo plazo de la interacción entre las po-
líticas macroeconómicas.

En todo caso, parecía importante empezar a definir formas
de vinculación entre las decisiones de política macroeconómi-
ca que, aunque bastante laxas, funcionaran efectivamente
cuando el desempeño agregado de las economías mostrara
desvíos apreciables respecto de una evolución "normal". La
oportunidad para estas instancias de coordinación podía es-
tar dada por la identificación de situaciones problemáticas o
de movimientos bruscos en variables macroeconómicamente
relevantes, con independencia de que el origen de esos movi-
mientos se encontrara en impulsos externos o internos a la
región, y sea que las perturbaciones afectaran de manera pa-
recida a las distintas economías de la región o se tratara de
"shocks asimétricos".

En la práctica, un comienzo podía venir dado por el forta-
lecimiento de rutinas (sobre la base de lo ya existente) de reu
niones periódicas para analizar el comportamiento macroeco-

-

nómico, complementadas por la definición de ciertos rangos
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de oscilación a corto plazo de un grupo de variables (más am-
plio que el conjunto empleado en las "pautas de conducta", y
que incluiría, en particular, a indicadores referidos a tipos de
cambio reales, actividad económica y comercio exterior de los
países, y podría considerar también datos del contexto inter-
nacional relevante). Una posibilidad era la de establecer nive-
les y rangos de referencia para esas variables, por ejemplo, a
partir de los valores pasados de las series (conviene notar que,
con el criterio usado aquí, al sobrepasarse los límites cuanti-
tativos no se "dispararían" acciones pre-especficadas, sino
que el hecho serviría para convocar a discusiones conjuntas).
En caso de observarse apartamientos significativos respecto
de esos parámetros, ello podría dar lugar a la intervención de
funcionarios de alto rango, tal vez con la condición de que al
menos se generara explícitamente una "declaración conjunta"
referida a la situación macroeconómica y a las políticas a se-
guir por parte de los países. Aunque de tipo declarativo, la
existencia de señales regionales en instancias en que surgie-
ran indicaciones de turbulencia parecía útil al efecto de ate-
nuar incertidumbres sobre las respuestas de cada país.

De todas maneras, más allá del diseño preciso que pudie-
ran tener las iniciativas en materia macroeconómica, resulta-
ba bastante claro que, si pretendía mantener vigencia como
proyecto de integración, Mercosur difícilmente podía obviar
que se comenzaran a contemplar explícitamente esas cuestio-
nes. Simétricamente, a efectos de comenzar ejercicios de coor-
dinación macroeconómica, por graduales y poco exigentes en
materia de compromisos estrictos que ellos fueran, era nece-
sario que los países adoptaran una perspectiva de largo plazo
sobre la importancia de avanzar con el proyecto regional. Pa-
ra ello hacía falta que las autoridades, y los agentes económi-
cos de los países, percibieran en términos concretos al Merco-
sur como un elemento significativo para ampliar las respecti-
vas oportunidades de crecimiento, y que ello permitiera que
los gobiernos actuaran para atenuar la fuerte incertidumbre
que habían motivado las fricciones en las relaciones comer-
ciales dentro del área. El tema macroeconómico aparecía en-
tonces como un aspecto, central, pero de ningún modo exclu-
sivo, de los problemas de decisión que planteaba el Mercosur.
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Determinantes políticos e institucionales
ligados al desempeño fiscal:
el caso de las provincias argentinas

Juan Sanguinetti*

I. Introducción

La descentralización fiscal tiene importantes beneficios. Estos
están asociados con la posibilidad de compatibilizar la oferta
de bienes y servicios públicos (y los impuestos que se requie-
ren para financiarlos) a las preferencias de los ciudadanos, y
a la posibilidad de que una mayor participación ciudadana y
cercanía con los hacedores de política conduzcan a un mayor
control sobre las acciones de gobierno.

Sin embargo, se ha subrayado que estos procesos de des-
centralización podrían acarrear costos en términos de una
mayor inestabilidad macroeconómica y atenuar estas venta-
jas de la descentralización (Bird et al, 1995; Prud'homme,
1995; Tanzi, 1996) . Al respecto, Tanzi (1996) señala que exis-
te suficiente evidencia empírica en los países en desarrollo en
el sentido de que las jurisdicciones subnacionales han contri-
buido -en muchos casos significativamente- al empeoramien-
to de los problemas macroeconómicos. Respecto a la impor-
tancia de las finanzas subnacionales como una fuente de
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inestabilidad macreoconómica ha sido abundante la literatu-
ra empírica para los países de América Latina (ver Dillinger y
Webb, 1998; Tommasi y Sanguinetti P., 1997; Nicolini et al,
2000; Sanguinetti J. y Zentner, 2000; Jimenez y Kopits,
2000). En estos estudios se señala que ciertas características
de los arreglos institucionales en las relaciones fiscales inter-
gubernamentales pueden debilitar la dureza de la restricción
presupuestaria y, por lo tanto, desalentar la disciplina fiscal
subnacional.

En Argentina existe una larga tradición en materia de de-
sequilibrios presupuestarios provinciales. Claro que esta ten-
dencia no es sólo un problema subnacional sino que es un
factor general de todo el sector público argentino. Nótese tam-
bién que ciertas provincias han logrado mantener balancea-
dos sus presupuestos por largos años, como es el caso de las
provincias de San Luis y La Pampa. Otras jurisdicciones, en
cambio, han logrado con la implementación de programas de
ajuste fiscal revertir abultados déficit presupuestarios, como
es el caso de la provincia de Santiago del Estero y Catamarca.
Esto hace aún más interesante el análisis de los determinan-
tes del desempeño fiscal provincial.

El propósito de este trabajo es analizar ciertos aspectos
macroeconómicos derivados del marco político e institucional
que rige las relaciones fiscales y financieras interguberna-
mentales, poniendo el énfasis en las condiciones que llevan al
logro de una mayor disciplina fiscal en las provincias. Para
ello se examinarán qué elementos políticos e institucionales
han tenido mayor influencia en el resultado de la política fis-
cal provincial durante la década de los 90. El trabajo preten-
de, además, establecer una agenda de investigación sobre ins-
tituciones presupuestarias en las provincias argentinas. La
mentablemente, en Argentina, el déficit de información demo-
ró el desarrollo de este campo de investigación tan difundido
en otros países'.

1 Un análisis sobre instituciones presupuestarias y resultado fiscal subna-
cional para Argentina, puede verse en Sanguinetti P. y Tommasi (1997) y Jo-
nes, Sanguinetti, P. y Tommasi (1999).
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II. Los determinantes políticos e institucionales
ligados a la disciplina fiscal subnacional.
Un breve repaso de la literatura

Uno de los peligros más importantes que plantea la descen-
tralización se relaciona con los incentivos que pueden per-
cibir los gobiernos subnacionales para adoptar malas políti-
cas fiscales. El argumento principal es que la falta de co-
rrespondencia fiscal y una dependencia excesiva de los re-
cursos que le son transferidos desde el gobierno central
pueden debilitar las limitaciones presupuestarias que en-
frentan estos gobiernos. Sin embargo, este es sólo uno de
los factores que conducen a una más frágil restricción pre-
supuestaria subnacional. Existen otros argumentos prove-
nientes de la economía política que relacionan los resulta-
dos de la política fiscal a la naturaleza de las reglas y pro-
cedimientos presupuestarios y a las características de cier-
tas instituciones fiscales y políticas. El propósito de esta
sección es resumir los principales argumentos de esta lite-
ratura. Para ello, primero se señalarán cuáles son las insti-
tuciones fiscales que pueden tener un impacto significativo
en los resultados de la política fiscal. En una segunda ins-
tancia se mencionan las instituciones políticas y, finalmen-
te, se discutirá brevemente qué mecanismos pueden ser uti-
lizados, complementariamente, para lograr mejores resulta-
dos en materia fiscal.

II.1. Instituciones fiscales

a) Una clara asignación de responsabilidades.
La rigidez de la restricción presupuestaria subnacional está
directamente relacionada con la claridad de la asignación de
responsabilidades en materia de gasto, ingresos y regulacio-
nes del sector público. En ciertas circunstancias la superpo-
sición de responsabilidades entre diferentes niveles de gobier-
no y desinteligencias en materia de administración tributaria
interjurisdiccional pueden generar confusión en la población
y alentar comportamientos oportunistas de las administracio-
nes subnacionales (Rodden y Eskeland, 2001) .
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b) La magnitud del desequilibrio fiscal vertical y la estructura
de las transferencias.
Usualmente se define al desequilibrio fiscal vertical como el
volumen de recursos de origen central que los gobiernos sub-
nacionales requieren para cumplir con sus responsabilidades
de gobierno. La experiencia internacional muestra que la
magnitud de esta brecha es un determinante clave de los de-
sequilibrios presupuestarios de dicho nivel de gobierno. 2 Pa-
ra Rodden (2000) el impacto del desequilibrio fiscal vertical so-
bre los resultados fiscales está directamente relacionado con
la percepción e incentivos que este factor genera sobre la so-
ciedad. Para ello da el ejemplo de un gobierno subnacional
que financia la totalidad de sus erogaciones mediante trans-
ferencias del gobierno central. En un esquema como el apun-
tado, se debilitan los incentivos que pueden tener los ciuda-
danos para controlar a sus gobernantes, al mismo tiempo que
se favorece el traspaso de responsabilidades de una mala ges-
tión (subnacional) al gobierno federal. En definitiva, los go-
biernos subnacionales tendrán, en estas circunstancias, me-
nos incentivos a balancear su presupuesto público e instru-
mentar políticas de ajuste fiscal ante la presencia de shocks
inesperados. A su vez, un mayor desequilibrio fiscal vertical
aumenta la probabilidad de que el gobierno central cubra una
crisis fiscal y financiera subnacional con recursos extraordi-
narios (este elemento se analizará con más detalle en otro
apartado) .

Además de la magnitud de las transferencias del gobierno
central en relación con los recursos propios importa, a los
efectos de generar un ambiente institucional acorde con sa-
nas políticas fiscales, la naturaleza y estructura del régimen
de transferencias. En líneas generales se menciona la susten-
tabilidad de largo plazo de dicho arreglo institucional como un
factor clave (ver Spiller y Tommasi, 2000) .

2 Cabe aclarar que no necesariamente altos niveles de desequilibrio fiscal ver-
tical implican una restricción presupuestaria menos restrictiva. De hecho,
Rodden (2000) encuentra que países con un alto desequilibrio fiscal vertical
pueden alcanzar buenos resultados en materia de finanzas públicas subna-
cionales en la medida que se instrumenten adecuados sistemas de control del
endeudamiento subnacional. Este aspecto será tratado más extensamente.
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c) La presencia de actividades cuas fiscales.
La amplitud de las transacciones y mercados en los que par-
ticipa el gobierno subnacional es otro elemento que contribu-
ye a configurar una restricción presupuestaria menos restric-
tiva. Existe suficiente evidencia acerca del impacto negativo
sobre los resultados de la política fiscal de la existencia de
bancos públicos, sistemas jubilatorios de reparto, o la posibi-
lidad de colocar títulos de deuda de manera compulsiva (ver
Dilingger y Webb, 1997; Nicolini et al, 2000) . El argumento
que existe detrás de estos resultados empíricos es que un go-
bierno tendrá mayores probabilidades de adoptar una políti-
ca fiscal imprudente cuanto mayor sea la disponibilidad de
estos instrumentos de intervención. Por ejemplo, la posibili-
dad de utilizar instrumentos de financiamiento compulsivos,
como pueden ser los bonos "basura" colocados entre emplea-
dos públicos y proveedores, constituye una fuente de finan-
ciamiento extraordinaria que relaja la restricción presupues-
taria que enfrentan los gobiernos subnacionales. En igual
sentido opera la posibilidad de obtener financiamiento ex-
traordinario a través de los bancos públicos.

d) La existencia de rescates financieros del gobierno central
(bailouts).
Se entiende por bailout el proceso en el cual un nivel de go-
bierno superior se hace cargo de un pasivo generado por un
nivel de gobierno subnacional desviándose de una regla pre-
determinada. Gamboa (1997) plantea el problema de los bai-
louts como un juego dinámico con dos jugadores en el cual la
secuencia de las acciones juega un rol central. En este caso el
gobierno central (o una instancia federal de decisión) actúa
primero estableciendo un determinado esquema de transfe-
rencias subnacionales. En función de este arreglo institucio-
nal los gobiernos subnacionales establecen su propio presu-
puesto (fijando impuestos locales y estableciendo un determi-
nado nivel de erogaciones) . Por último, en función de determi-
nada realización sobre el resultado de la política fiscal subna-
cional, el gobierno federal puede actuar interviniendo o no en
la gestión de gobierno subnacional. La clave en este juego es
que, generalmente, el gobierno central resulta ser dinámica-
mente inconsistente, es decir, promete no rescatar al gobier-
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no subnacional, pero cuando éste está por quebrar, puede fal-
tar a su compromiso si el beneficio de rescatar es mayor al
costo del ajuste en ausencia de bailout. Es precisamente esta
percepción sobre la posibilidad de ser "rescatados" el factor
que erosiona los incentivos a mantener una conducta fiscal
responsable. Por otro lado, esta percepción sobre una alta
probabilidad de que un gobierno subnacional sea rescatado
desalienta el control y monitoreo por parte del mercado de
créditos.

e) Transparencia, procedimientos presupuestarios y organis-
mos de control.
En general los políticos tienen una tendencia natural a for-
mular presupuestos públicos poco transparentes y sobre la
base de proyecciones heroicas de crecimiento de la economía
(Alesina y Perrotti, 1999) . Existen diversas prácticas que
pueden afectar la transparencia de los presupuestos públi-
cos. Además del uso estratégico de las proyecciones macreo-
conómnicas para cerrar presupuestos excesivos, es bastante
usual esconder ciertas partidas de gasto en instituciones que
no consolidan dentro del presupuesto o el uso de pasivos
contingentes. Otras estrategias que desdibujan la transpa-
rencia de los presupuestos es la sobre-estimación de políti-
cas específicas, como puede ser la instrumentación de un
nuevo impuesto o el resultado de la realización de un ahorro
determinado.

La falta de transparencia facilita, por un lado, la alteración
de la asignación de los recursos públicos signada por las pre-
ferencias de los ciudadanos y reduce la productividad y efi-
ciencia del gasto público, y, por otro, contribuye a aumentar
el riesgo fiscal. A su vez, existe un viejo argumento que se re-
fiere a la existencia de cierta ilusión fiscal en la sociedad que
desalienta el control presupuestario que puede realizar la so-
ciedad (Buchanan y Wagner, 1977).

La transparencia del presupuesto público se relaciona di-
rectamente con los procedimientos o instituciones ligadas al
proceso presupuestario, es decir, el conjunto de reglas y regla-
mentaciones utilizados en el diseño, aprobación y ejecución
del presupuesto público.

Existen ciertas condiciones para que estas reglas tengan



Determinantes políticos e institucionales ligados al desempeño fiscal... 85

un efecto positivo en los resultados de la política fiscal (Alesi-
na y Perroti, 1999). Éstas tienen que ver con el diseño insti-
tucional de la votación, la capacidad del poder legislativo pa-
ra introducir enmiendas o modificaciones al presupuesto y el
poder de veto o insistencia del ejecutivo. A partir del análisis
de las instituciones presupuestarias de los países de la Comu-
nidad Económica Europea, von Hagen (1992) llega a la con-
clusión de que los procedimientos presupuestarios conducen
a una mayor disciplina fiscal si ellos dan una fuerte prerroga-
tiva a los ministros de finanzas, si ellos limitan el universalis-
mo, la reciprocidad, las enmiendas parlamentarias y facilitan
la ejecución estricta de la ley de presupuesto.

II.2. Instituciones políticas

a) Gobierno unificado o dividido.
Por "gobierno dividido" se quiere significar una situación en la
cual el partido gobernante no tiene una mayoría absoluta en
el parlamento. La literatura de Political Economy sugiere que
en estas circunstancias el poder ejecutivo enfrenta mayores
dificultades para balancear el presupuesto público.

Sin embargo, la presencia de gobierno unificado no asegu-
ra al ejecutivo un manejo sin sobresaltos del presupuesto pú-
blico ni el apoyo incondicional de su legislatura para instru-
mentar los ajustes necesarios en el presupuesto para enfren-
tar los shocks. Ello dependerá de la disciplina partidaria, re-
lacionada entre otras cosas con los mecanismos de elección
de legisladores. En líneas generales se tiene una mayor disci-
plina partidaria cuanto menor sea la importancia de la repu-
tación como mecanismo de selección de candidatos para las
legislaturas. Por ejemplo, el uso de listas sábanas es un me-
canismo que no favorece la reputación. En cambio, el uso del
método de lemas para elegir legisladores tiende a estimular a
los legisladores a adquirir cierta reputación personal.

h) Representación local en la legislatura.
El grado de representación política que tiene un gobierno sub-
nacional en la legislatura puede tener algún peso en el tipo de
política fiscal que se adopte. Es probable que la existencia de
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una sobre-representación en el Congreso Nacional aumente la
percepción sobre las posibilidades de conseguir recursos adi-
cionales del gobierno federal para cubrir desvíos en el presu-
puesto subnacional. A su vez, es bastante probable que mu-
chos de los problemas de coordinación horizontal se vean exa-
cerbados si el poder de negociación se concentra en unas po-
cas jurisdicciones (Rodden, Eskeland y Litvack, 2001).

II.3. Disciplina de mercado y controles internos
al sector público

A su vez, la disciplina fiscal subnacional puede ser reforzada
mediante adecuados mecanismos de supervisión y fiscaliza-
ción instrumentados por los mercados financieros, en ciertos
casos, o una instancia de decisión pública superior, en otros.

a) Fiscalización del mercado financiero.
El mercado de créditos puede ejercer un rol disciplinador de
los gobiernos subnacionales en la medida que los agentes que
intervienen en dicho mercado reciban los incentivos adecua-
dos para monitorear las acciones de estos gobiernos cada vez
que estos salen en busca de financiamiento.

No obstante, en la literatura referida al logro de la discipli-
na fiscal apelando al mercado se postulan un conjunto de
condiciones necesarias para que el mercado sea un mecanis-
mo eficaz para inducir un manejo responsable de las finanzas
públicas provinciales. Entre las más importantes se destacan:
• Los mercados financieros deben ser razonablemente abier-
tos, de modo que cuando la solvencia de un determinado
prestatario sea dudosa, los prestamistas no se encuentren
cautivos y tengan la posibilidad de colocar su dinero en usos
alternativos.
• No deben existir prestatarios con privilegios en cuanto al
acceso al crédito. En particular, no deben existir regulaciones
que privilegien al sector público en el acceso al crédito.
• Debe existir información sobre la solvencia de los deman-
dantes de crédito. Si la misma no está disponible se presen-
tan dos peligros: que se le otorguen fondos a prestatarios in-
solventes o que se le racione el crédito a prestatarios solven-
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tes por emitir señales similares a las de deudores que no ha-
yan cumplido con sus obligaciones.
• El sistema financiero debe poseer una fortaleza suficiente
para poder asimilar sin problemas la caída de un gran deu-
dor.
• No debe existir la certeza ni la percepción de que el presta-
tario vaya a ser rescatado si no puede servir sus deudas.

Si no se satisfacen estas condiciones, el mercado no funcio-
nará adecuadamente para prevenir un excesivo nivel de en-
deudamiento. Es decir, a pesar de una mala performance eco-
nómica y presupuestaria provincial, acompañada por una su-
ba insuficiente de las primas por default, la deuda puede con-
tinuar incrementándose hasta alcanzar niveles insostenibles,
implicando una severa y costosa restricción fiscal futura.

b) Controles internos al sector público.
La alternativa a la disciplina de mercado es establecer algún
mecanismo de control interno al sector público. Del análisis
de la experiencia internacional (Ter-Minassian, 1997) se pue-
den identificar tres modelos básicos de responsabilidad fiscal:
las reglas presupuestarias, la coordinación del endeudamien-
to y los controles directos del gobierno central.

Las reglas presupuestarias implican la definición de ciertos
límites y restricciones a los resultados del proceso presupues-
tario. El control mediante reglas posee ventajas y desventajas.
Entre las ventajas se cuentan la transparencia y equidad en
el tratamiento de los distintos gobiernos subnacionales. Este
mecanismo de control no demanda negociaciones periódicas
que pudieran culminar en resultados inequitativos en el tra-
tamiento de las distintas regiones. A su vez, ante determina-
dos contextos institucionales, estas negociaciones podrían ser
orientadas más por factores políticos de corto plazo que por el
mantenimiento de niveles sostenibles de endeudamiento.

El principal costo es que las reglas imponen una pérdida
de flexibilidad para ajustarse a los shocks sobre la recauda-
ción. Este costo se ve agravado en el caso de las reglas que im-
piden el endeudamiento, como es el caso de la regla que obli-
ga a mantener el presupuesto equilibrado.

Las reglas presupuestarias tienen una larga tradición en
los Estados Unidos. En 49 de los 50 Estados americanos el
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sector público debe ajustarse a reglas de presupuesto equili-
brado. Fundamentalmente se refieren al proceso presupues-
tario sin establecer metas concretas sobre los niveles permiti-
dos de déficit o endeudamiento. La exigencia de estas reglas
de presupuesto balanceado se diferencian entre Estados se-
gún la etapa del presupuesto que regula la norma. En líneas
generales las restricciones pueden ser de tres tipos: aquellas
normas que exigen la presentación de un presupuesto equili-
brado, las normas que exigen la aprobación legislativa de un
presupuesto equilibrado y aquellas reglas que exigen, ex post,
una ejecución presupuestaria equilibrada. Esta regla fuerte
de presupuesto balanceado se requiere en 24 de los 37 Esta-
dos americanos que exigen la aprobación de un presupuesto
equilibrado3 .

De manera complementaria a las normas de presupuesto
balanceado cada vez son más los Estados norteamericanos
que adoptan límites al crecimiento de los gastos y recursos
tributarios como un mecanismo para combatir el sobredimen-
sionamiento del sector público. Actualmente en 23 Estados se
ha adoptado algún tipo de restricción al crecimiento anual de
los recursos tributarios y los gastos.

En el caso de las reglas de presupuesto importa, además,
la definición y alcance del sector público contemplado. La po-
sibilidad de ocultar gastos sin su debido financiamiento en or-
ganismos o partidas extra presupuestarias disminuye la efec-
tividad de este tipo de reglas al debilitar la restricción presu-
puestaria que enfrenta la política fiscal.

También es posible encontrar este tipo de mecanismo de
control interno del sector público subnacional en países euro-
peos como Suiza, Alemania, Italia y España. El tratado de
Maastricht es un caso particular de regla presupuestaria, ya
que ha sido un conjunto de países los que han adoptado me-
tas precisas de control fiscal en relación a la deuda y el défi-
cit fiscal.

Otra modalidad en las reglas de responsabilidad fiscal súb-
nacional son los mecanismos de coordinación del endeuda-

3 Para un análisis detallado de las diferentes reglas presupuestarias adopta-
das por los gobiernos subnacionales en los Estados Unidos, ver ACIR (1987).
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miento subnacional. En este caso, los diferentes niveles de go-
bierno definen ciertos principios y objetivos de política ma-
croeconómica para un plazo determinado y luego coordinan
los esfuerzos individuales para cumplimentar dichos objeti-
vos. Este mecanismo constituye un sistema respetuoso de las
autonomías de los gobiernos subnacionales, dado que surge
de un acuerdo voluntario entre los distintos niveles de gobier-
no en favor de un determinado objetivo nacional. En este ca-
so asociado con la disciplina fiscal y la estabilización de la
economía.

Según Escudero et al (1999) el éxito de los mecanismos de
coordinación macroeconómica federal exige tres requisitos in-
dispensables:
• Que exista una institución que tenga expresamente la fa-
cultad para ejercer esta coordinación.
• Que dicha institución sea independiente y adopte criterios
imparciales en relación a los distintos actores involucrados
(principalmente el gobierno nacional y los gobiernos subna-
cionales) .
• Que el mecanismo de fijación de objetivos y, sobre todo, del
reparto de esfuerzos, se discuta y acuerde en un foro multila-
teral sobre la base del consenso.

En Australia desde los años veinte los Estados, junto al go-
bierno nacional, estuvieron sujetos a un acuerdo informal so-
bre la asignación de límites al endeudamiento subnacional.
Con el tiempo este acuerdo se convirtió en un mecanismo
constitucional bajo la autoridad del Loan Council.

El mecanismo adoptado en Australia implica el análisis,
por parte de los miembros del Loan. Council, de los proyectos
de presupuesto y programas de financiamiento de cada pro-
vincia y territorio a la luz de los objetivos de política macroe-
conómica definidos previamente por el gobierno federal. Los
déficit proyectados y las necesidades de financiamiento de ca-
da provincia y territorio son analizados teniendo en cuenta,
también, la situación fiscal de cada jurisdicción y sus necesi-
dades de infraestructura. En Alemania, se ha planteado adop-
tar un mecanismo similar al australiano para coordinar verti-
cal y horizontalmente las necesidades de financiamiento del
sector público. En México se ha instrumentado recientemen-
te un nuevo mecanismo de coordinación del endeudamiento



90 Asociación Internacional de Presupuesto Público - ASIP

subnacional en el cual cumplen un rol protagónico las agen-
cias calificadoras de crédito. En tanto que Brasil es otra fede-
ración que está adoptando un esquema de responsabilidad
fiscal para todos los niveles de gobierno en base a reglas ge-
nerales y metas acordadas en el senado nacional.

Un modo más efectivo para conseguir una mayor discipli-
na fiscal en los gobiernos subnacionales es el uso de contro-
les directos sobre el endeudamiento. En este caso son las pro-
vincias y territorios los que deben pedir al gobierno nacional
autorización para contraer endeudamiento. Aunque resulte
un mecanismo atractivo de control y coordinación del endeu-
damiento subnacional es poco probable que los controles di-
rectos se puedan aplicar en países donde los gobiernos sub-
nacionales gozan de un alto nivel de autonomía. Entre los paí-
ses unitarios, Japón es el que ejerce un control más centrali-
zado sobre la deuda de los gobiernos locales. En Corea tam-
bién existen estrictos controles del gobierno nacional sobre
las operaciones de crédito realizadas por los gobiernos locales
(Escudero et al, 1999) .

III. Los determinantes políticos e institucionales
de la (in)disciplina fiscal en el caso de las provincias
argentinas

En general los estudios argentinos sobre el funcionamiento
de las finanzas provinciales muestran un pobre desempeño
en términos de los resultados de la política fiscal (World
Bank, 1996) . Durante los años ochenta el déficit agregado
provincial se ubicó en el 16% de los ingresos provinciales. Es-
tos desequilibrios eran financiados mediante los bancos pú-
blicos, bonos y transferencias discrecionales del gobierno fe-
deral, o en parte licuados por las elevadas tasas de inflación.
En los noventa el déficit consolidado disminuyó ostensible-
mente con los inerementos de recursos de origen nacional
provocados por el programa de estabilización macroeconómi-
ca y de reformas encarado en los primeros años del gobierno
del presidente Menem. Luego, un excesivo aumento de las
erogaciones provinciales y los devastadores efectos de la cri-
sis del tequila, llevaron a una nueva crisis provincial. En es-
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ta nueva crisis tuvo una especial gravitación la situación por
la que atravesaron los bancos provinciales. Como corolario se
generó un pesado endeudamiento provincial en la mayoría de
las provincias,

En la actualidad las provincias presentan un déficit conso-
lidado equivalente al 10% de sus ingresos y una deuda que
supera los U$S 20.000 millones. En algunas jurisdicciones la
situación fiscal es sumamente comprometida, producto de
elevados índices de endeudamiento. En provincias como Co-
rrientes, Chaco, Formosa, Jujuy, Misiones, Río Negro, Tierra
del Fuego y Tucumán el stock de la deuda supera largamen-
te el monto de recursos provinciales. La situación fiscal y fi-
nanciera en estas provincias se ha deteriorado significativa-
mente en estos últimos años, generándose serios conflictos
sociales. Por otro lado, provincias de menor desarrollo relati-
vo -como Catamarca, Santiago del Estero y San Juan-, han
logrado superar la grave situación en la que estaban con se-
veros programas de ajuste estructural y fiscal. En la tabla 1
se muestran los principales indicadores de la política fiscal
provincial de los años noventa.

En varios estudios se argumenta que este desempeño fis-
cal de las provincias argentinas está asociado directamente a
las deficiencias del arreglo institucional intergubernamental
argentino (ver Saiegh y Tommasi, 1998; Porto y Sanguinetti,
1997) . Sin embargo, visto que la conducta fiscal provincial no
ha sido uniforme -al menos durante los años 90-, otras fuer-
zas o determinantes podrían estar influyendo sobre la políti-
ca fiscal de los gobiernos provinciales. En lo que sigue se de-
sarrollarán algunos de estos determinantes.

a) La magnitud del desequilibrio fiscal vertical.
La falta de correspondencia fiscal en las finanzas provinciales
es un factor que contribuye a crear un problema de propiedad
común de los recursos. Este factor desdibuja la restricción pre-
supuestaria que enfrentan las provincias, incrementando los
gastos por encima de sus recursos disponibles y desalentando
un mayor esfuerzo tributario. La información de las finanzas
provinciales indica, en un importante número de casos, que
los recursos tributarios propios no alcanzan a financiar ni el
20% de los gastos provinciales. Sanguinetti y Tommasi (1997)
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encuentran que la magnitud del desequilibrio fiscal vertical es
un determinante clave del desempeño fiscal provincial.

b) Estructura de las transferencias.
En Argentina, los regímenes de distribución de fondos federa-
les no surgen como una manera de cubrir la brecha fiscal sino
como el resultado de compartir fuentes tributarias y de una
determinada asignación de responsabilidades. En nuestro es-
qúema, las provincias y la nación son "socias" en la distribu-
ción de los fondos coparticipados. Por ello, la mayor parte de
los recursos transferidos son de libre disponibilidad para ellas.

Por otra parte existe un gran número de "ventanillas" para
distribuir los fondos coparticipados. Este elemento constituye
un resultado de la incapacidad del esquema vigente para fo-
mentar acuerdos sostenibles y a la vez adaptables a nuevas y
cambiantes necesidades. La posibilidad de alterar la asigna-
ción de recursos a través de transferencias definidas al mar-
gen de los acuerdos de coparticipación, torna más inestables
los acuerdos iniciales y elimina instrumentos de compromiso
del gobierno nacional, dando lugar a problemas de oportunis-
mo e inconsistencia intertemporal y, en consecuencia, a ma-
los incentivos para los gobiernos subnacionales (Tommasi y
Spiller, 2000) . Por último, la distribución secundaria de los re-
cursos coparticipados se realiza mediante prorrateadores fijos
que no necesariamente responden a criterios preestablecidos.

e) La presencia de rescates.
La posibilidad latente de salvatajes por parte del gobierno
central afecta directamente la percepción de los gobernantes
sobre la restricción presupuestaria subnacional. Esta posibi-
lidad alienta la elección de políticas que, con una alta proba-
bilidad, culminen en un default provincial. En este sentido, si
la percepción de los gobiernos subnacionales es que en últi-
ma instancia el gobierno nacional dará una ayuda financiera
a la provincia, las autoridades provinciales tendrán fuertes in-
centivos a incrementar su exposición al riesgo con políticas
imprudentes.

En Argentina han sido varios los mecanismos que el Poder
Ejecutivo Nacional utilizó para brindar asistencia financiera a
los gobiernos subnacionales. Nicolini et al (1999) analizan los



Determinantes políticos e institucionales ligados al desempeño fiscal... 93

episodios ligados al traspaso de los sistemas jubilatorios pro-
vinciales, los prestamos a las provincias de la tesorería nacio-
nal en títulos públicos, la distribución de Aportes del Tesoro
Nacional a las provincias por parte del Ministerio del Interior
de la Nación y la ayuda financiera otorgada a la provincia de
Córdoba en 1995. Una de las conclusiones a la que arriba el
estudio es que ciertos episodios han constituido instrumentos
de política del gobierno nacional para impulsar ciertas refor-
mas estructurales en las provincias. En otros casos, los res-
cates del gobierno nacional no estuvieron exentos de un com-
portamiento oportunista del gobierno nacional. En el episodio
de Córdoba, por ejemplo, la Nación asistió con recursos ex-
traordinarios a dicha provincia sólo cuando el gobernador del
partido -en ese entonces opositor- se vio obligado a renunciar
por la gravedad de la crisis. Otros mecanismos para otorgar
recursos extraordinarios a las provincias han sido los adelan-
tos de recursos coparticipados, préstamos del Banco de la Na-
ción Argentina, préstamos del Fondo Fiduciario para el Desa-
rrollo Provincial y redescuentos del Banco Central a los ban-
cos provinciales.

d) La presencia de un defectuoso sistema de coordinación del
endeudamiento subnacional.
El esquema de coordinación macroeconómica y de supervi-
sión del endeudamiento subnacional descansa sobre las limi-
taciones adoptadas en las constituciones provinciales y la su-
pervisión que realiza el Ministerio de Economía de la Nación.
Ambos mecanismos procuran limitar el endeudamiento sub-
nacional. Además, algunas provincias han sancionado leyes
de responsabilidad fiscal que condicionan la elaboración y
ejecución del presupuesto público. No obstante la existencia
de este conjunto de normas y reglas presupuestarias, el sis-
tema de coordinación macroeconómica resulta bastante im-
perfecto. En este apartado se señalarán algunas de estas de-
ficiencias:

1. Las limitaciones constitucionales sobre endeudamiento
provincial.
Las constituciones provinciales, sin excepción, establecen al-
gún tipo de restricción a la capacidad otorgada al ejecutivo
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para contraer deuda pública. Esta limitación incluye procedi-
mientos específicos sobre los mecanismos para autorizar al
poder ejecutivo a endeudarse (la exigencia de cierta mayoría
especial para su autorización en la legislatura) , restricciones
en cuanto al destino y el uso de los fondos (en muchas juris-
dicciones subnacionales está vedado por la Constitución pro-
vincial su uso para financiar gasto corriente) o limitaciones
expresas sobre los montos de los servicios de la deuda. En 16
de las 24 jurisdicciones subnacionales la Constitución esta-
blece un límite máximo a la magnitud de los servicios de la
deuda provincial en términos de los recursos provinciales 4 .
No obstante, algunas constituciones presentan una redacción
un tanto vaga que puede llevar a diferentes interpretaciones
sobre la naturaleza de la regla. Por otra parte, en otras ocho
provincias la Constitución adopta la regla de oro, al prohibir-
se el endeudamiento para financiar gasto corriente.

No obstante la existencia de dichas restricciones, la eviden-
cia indica que las provincias han superado reiteradamente es-
tos límites constitucionales. Es decir, que estos límites fijados
por las propias constituciones provinciales muchas veces no
han sido operativos5 . En la tabla 2 se exhiben, para el perío-
do 1992 y 1999, los servicios de la deuda provincial en rela-
ción con los ingresos provinciales y los límites al endeuda-
miento fijados por las constituciones provinciales. Se puede
observar de qué manera las provincias de Córdoba, Corrien-
tes, Formosa, Jujuy y Río Negro han superado estos límites
constitucionales.

2. La supervisión nacional del endeudamiento.
Además de los controles de las constituciones provinciales,

4 Los límites se ubican por lo general en un tope de los servicios de la deuda
del 25% de los recursos provinciales. En el caso de las provincias de Cata-
marca, Córdoba y Jujuy el límite se establece en el 20% de los recursos pro-
vinciales. En la ciudad de Buenos Aires y las provincias de Buenos Aires,
Chubut, Mendoza, Neuquén, San Juan, Santa Cruz y Tucumán no se fijan lí-
mites cuantitativos.
5 A pesar de que se han superado en algunas jurisdicciones provinciales es-
tos límites constitucionales sobre los montos de los servicios de la deuda,
hasta el momento no se ha podido comprobar la intervención de los organis-
mos de control ni de la justicia.
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existe un sistema de supervisión del endeudamiento subna-
cional en la órbita del Ministerio de Economía de la Nación.
Este sistema de supervisión tiene su origen en una resolución
ministerial (Resolución 1.075/93 del Ministerio de Economía)
que le exige a las provincias una autorización de la Secretaría
de Programación Regional del Ministerio de Economía de la
Nación para endeudarse en moneda extranjera o afectar re-
cursos del régimen de coparticipación federal de impuestos
como garantía de préstamos con entidades bancarias. Es im-
portante señalar que dicha normativa no establece ningún ti-
po de restricción al endeudamiento subnacional, ni al porcen-
taje de los recursos del régimen de coparticipación que pue-
den ser afectados como colateral. Sin duda que la ausencia de
límites específicos permitió una utilización creciente de este
instrumento financiero en algunas provincias. La tabla 3
muestra el nivel de afectación de estos recursos.

Sanguinetti y Zentner (2000) han caracterizado al sistema
como de control burocrático o administrativo puesto que sólo
persigue un control de legalidad de las operaciones de crédi-
to. Es decir, el gobierno nacional -y sus funcionarios- se ase-
gúran mediante esta resolución que todas las operaciones fi-
nancieras hayan cumplido con todos los requisitos legales y
constitucionales establecidos en cada jurisdicción. Por el otro
lado, el Ministerio de Economía se asegura que los recursos
afectados en garantía sean suficientes para cancelar los com-
promisos asumidos (intereses y amortizaciones), es decir, res-
guarda los intereses del prestatario.

Esta tendencia al endeudamiento se ve inducida, además,
por normas prudenciales del Banco Central que privilegian el
otorgamiento de créditos a las provincias con garantía de los
fondos coparticipados por parte de las entidades financieras 6 .

6 En particular, la comunicación "A" 2253 de Banco Central establece que: "a
los fines de la determinación de la exigencia de capitales mínimos, se ponde-
ren al 0% los préstamos que se otorguen a las Provincias, a la Municipalidad
de Buenos Aires y a los bancos oficiales de esas jurisdicciones, garantizados
con la afectación especial de fondos de coparticipación federal de impuestos,
en operaciones que cuenten con la pertinente intervención del Ministerio de
Economía y Obras y Servicios Públicos de la Nación". A su vez, la comunica-
ción "A" 2216 del Banco Central establece que, a los efectos de las previsio-
nes mínimas y clasificación de deudores, los préstamos con -"afectación en
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Otro aspecto que merece ser destacado con relación a los
créditos con garantía de los recursos coparticipados es que
este instrumento introduce una fuerte distorsión en el funcio-
namiento de este mercado, puesto que la fortaleza de la ga-
rantía en cuestión desalienta el análisis de los indicadores de
desempeño fiscal y financiero comunes en los créditos al sec-
tor público. Por este motivo es que las primas por riesgo en los
créditos a provincias con garantía de los recursos coparticipa-
dos no guardan relación alguna con los desempeños fiscales
y financieros de los gobiernos subnacionales. Esta distorsión
impide que el mercado actúe en su rol de disciplinador 7 .

3. Leyes de solvencia y responsabilidad fiscal provincial.
En sintonía con la regla de presupuesto equilibrado adoptada
por el gobierno nacional, en septiembre de 1999 los gobiernos
provinciales han impulsado en sus legislaturas proyectos de
responsabilidad y solvencia fiscal. Actualmente nueve provin-
cias han adoptado algún tipo de regla presupuestaria que
condiciona la elaboración y ejecución del presupuesto del sec-
tor público8 . Las provincias que han adoptado este tipo de re-
glas son: Catamarca, Córdoba, Chaco, Formosa, Misiones,
Salta, San Luis y Tucumán. Por otra parte, tienen estado par-
lamentario proyectos de ley en las provincias de Chubut y
Neuquén. Cabe señalar que el gobernador de la provincia de
Buenos Aires suscribió en noviembre de 2000 un acuerdo con
el gobierno nacional comprometiéndose al cumplimiento de
ciertas metas en términos del resultado fiscal, la relación de
la deuda y los recursos corrientes.

En general, las leyes provinciales de solvencia y responsa-
bilidad fiscal mantienen el espíritu de la ley nacional, en el
sentido que establecen ciertas reglas presupuestarias de

prenda de fondos de la coparticipación federal de impuestos, en operaciones
que cuenten con la pertinente intervención del Ministerio de Economía y
Obras y Servicios Públicos"- se incluyan en la categoría normal. Es decir, es-
ta norma exige el mínimo del 1% de previsionamiento para este tipo de ope-
raciones.
7 Ver Sanguinetti J. Zentner (2000).
8 El presente análisis de las leyes de solvencia y responsabilidad fiscal se rea-
liza teniendo en cuenta la información disponible a setiembre de 2000.
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cumplimiento obligatorio por parte del Poder Ejecutivo. Al
igual que la Nación, las leyes provinciales establecen un cro-
nograma de convergencia para alcanzar el equilibrio presu-
puestario a partir del año 2003, limitaciones al crecimiento de
la deuda y, en algunos casos, a los gastos corrientes. Por otra
parte, en varias jurisdicciones se asumen ciertas reglas de
procedimiento presupuestario tendientes a transparentar la
información presupuestaria y brindar una mayor previsibili-
dad a las acciones del sector público, mediante la incorpora-
ción de los presupuestos plurianuales y la creación de un fon-
do anticiclico.

No obstante, se verifica en varias de las normas provincia-
les una definición poco precisa sobre la regla de déficit adop-
tada y una escasa precisión sobre las penalidades asociadas
al incumplimiento de dicha regla. Por otro lado, la efectividad
de la norma dependerá de los controles constitucionales y po-
líticos existentes en cada una de las jurisdicciones (Fiscalía de
Estado, Contaduría General de la Provincia, legislatura pro-
vincial, etc.). En la tabla 4 se presentan en forma comparati-
va las diferentes leyes de solvencia y responsabilidad fiscal
provincial.

a) Las actividades cuasifiscales en las provincias.
La presencia de empresas de servicios públicos y, fundamen-
talmente, bancos de propiedad estatal provincial, ha estado
íntimamente ligada a la crisis provincial de mediados de la
década de los noventa desatada por el efecto tequila. La par-
ticipación de las provincias en estos mercados y en otras ac-
tividades como la promoción de la inversión local mediante el
otorgamiento de subsidios directos o préstamos a tasas sub-
sidiadas, le ha significado importantes pérdidas a los tesoros
provinciales. Se estima que la crisis de los bancos públicos
provinciales incrementó el endeudamiento de las provincias
en más de U$S 2.000 millones. Por otra parte, dúrante bue-
na parte de los años 80 los bancos provinciales han sido una
fuente habitual de financiamiento de los déficits públicos.
Por lo tanto, una menor participación de las provincias en es-
tos mercados constituye una condición necesaria para forta-
lecer la restricción presupuestaria provincial. En la tabla 5 se
indican los avances en este tipo de reformas.
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En igual sentido, el uso de instrumentos compulsivos de
crédito, como pueden ser los bonos provinciales, son otra
fuente de desequilibrio presupuestario. La emisión de bonos
de consolidación de deuda y el pago de salarios y a proveedo-
res con bonos han sido moneda corriente en provincias como
Jujuy, Catamarca, Santiago del Estero y Tucumán, para men-
cionar sólo algunas.

b) La transparencia y el control presupuestario.
Como fuera mencionado en la anterior sección, la transparen-
cia del presupuesto y la existencia de organismos de control
independientes del poder político de turno son condiciones
necesarias para alcanzar mejores resultados fiscales. Lamen-
tablemente en Argentina es poco lo que se conoce sobre los
procedimientos presupuestarios de las provincias. La escasa
información que se tiene sobre transparencia y control presu-
puestario se refiere a los avances que se han logrado en la im-
plementación de sistemas de administración fiscal y financie-
ra. Según esta información, las provincias de Río Negro, La
Rioja, Tierra del Fuego, Tucumán, Corrientes, Entre Ríos, Ju-
juy, Catamarca, Formosa, San Juan y la Ciudad de Buenos
Aires han dictado sus respectivas leyes de administración fi-
nanciera, aunque en los casos de San Juan y Tucumán no
han entrado en vigencia aún. Por su parte, las provincias de
San Luis y Chubut han presentado proyectos de ley de admi-
nistración financiera a sus respectivas legislaturas, mientras
que Santiago del Estero, Chaco, Misiones, Santa Fe y Salta
han suscrito convenios de asistencia técnica con organismos
internacionales para la implementación de sistemas de infor-
mación. Por último, en la provincia de Buenos Aires, desde el
Ministerio de Economía se ha desarrollado un proyecto de re-
forma que no ha podido superar, hasta el momento, algunas
resistencias para su presentación definitiva a la legislatura
provincial.

Con respecto a los organismos de control, el esquema pro-
vincial descansa sobre el rol de la Contaduría General, res-
ponsable del sistema de contabilidad, y los Tribunales de
Cuentas Provinciales, que realizan un control externo del pre-
supuesto. Este control es llevado a cabo luego de producidos
los hechos y cerrado el ejercicio económico, momento en que
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las diferentes jurisdicciones gubernamentales (Ministerios,
Secretarías, etc.) deben enviar su rendición de cuentas al or-
ganismo de control. Este envío se produce entre cuatro y seis
meses después de cerrado el ejercicio. En la mayoría de las
provincias, el estudio de las rendiciones de cuentas se centra
en los aspectos de legalidad y sujeción de los actos adminis-
trativos a las normas vigentes.

En los tribunales de cuenta las mayores diferencias entre
las provincias surgen en relación a la composición y elección
de sus miembros. Esta última generalmente se hace en forma
conjunta entre el Poder Ejecutivo y la legislatura o alguna de
sus cámaras. En Córdoba, La Rioja, Salta, San Juan y Santa
Cruz sus miembros son elegidos por la legislatura. También
difieren las provincias en cuanto a la duración de los manda-
tos de los miembros de las juntas. En Córdoba, La Rioja, Río
Negro y Santiago del Estero duran entre 4 y 6 años. En el res-
to son nombrados de por vida mientras dure su buena con-
ducta (ver Sanguinetti P. y Tommasi, 1997) . Estas caracterís-
ticas de los organismos de control han sido extraídas de las
constituciones provinciales; por lo tanto, para conocer el im-
pacto que pueden tener estas instituciones sobre el desempe-
ño fiscal provincial es necesario reunir alguna evidencia sobre
el funcionamiento y autonomía de estas instituciones en la
realidad.

c) Liderazgo político provincial y la sobre-representacion local
en la arena nacional.
La fragmentación política y la presencia de un gobierno divi-
dido han estado presentes en muchas de las crisis fiscales y
financieras que han atravesado las provincias argentinas.
Sanguinetti y Tommasi (1997) encuentran para el período
1985-95 que la variable gobierno dividido ha tenido un impac-
to visible y significativo en las decisiones de gasto provincial 9 .
Las ventajas de tener un gobierno unificado se han podido
comprobar en los programas de ajustes que impulsaron las
provincias de Catamarca, en 1997, y Córdoba, San Juan y

9 La presencia de gobierno dividido ha implicado un aumento del gasto pro-
vincial de 61 pesos por habitante, dados otros factores constantes.
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Santiago del Estero, en 1996. En estas provincias, la existen-
cia de un gobierno provincial unificado con mayoría absoluta
en el poder legislativo les permitió impulsar las reformas es-
tructurales necesarias para balancear el presupuesto público.
En el mismo sentido, en provincias como San Luis y La Pam-
pa, el control del ejecutivo provincial constituye uno de los
factores que explica el desempeño fiscal de dichas provincias.
En cambio, en provincias como Corrientes, Tucumán, Tierra
del Fuego y Buenos Aires la presencia de legislaturas con ma-
yoría opositora ha generado mayores dificultades al Ejecutivo
en relación al manejo presupuestario. Cabe señalar que no
necesariamente un control total del Ejecutivo esta ligado di-
rectamente con una gestión presupuestaria equilibrada. La
tabla 6 muestra la información sobre gobierno dividido para
el período 1990-1999.

Con relación a los efectos de una sobre-representación po-
lítica en la arena nacional, la evidencia empírica muestra que
la representación política ha tenido un rol clave a la hora de
definir el patrón redistributivo de las transferencias por co-
participación federal de impuestos (Porto y Sanguinetti,
1997). Kraemer (1997) encuentra, para el caso argentino, que
los recursos que le son girados a las provincias están alta-
mente correlacionados con el nivel de sobrerrepresentación
política medido por el número de senadores por cada millón
de votantes de la provincia.

IV. Comentarios finales

A manera de cierre el trabajo enfatiza la importancia que tie-
nen las instituciones presupuestarias y fiscales en el resulta-
do de la política fiscal provincial. Entre otras cosas se mencio-
nó que la magnitud del desequilibrio fiscal vertical y la ines-
tabilidad del régimen de distribución de recursos coparticipa-
dos es uno de los principales determinantes de un pobre de-
sempeño fiscal provincial. Por otro lado, que la presencia de
rescates por parte del gobierno nacional debilita la restricción
presupuestaria que enfrentan los gobiernos provinciales. El
sistema de coordinación del endeudamiento subnacional fue
otro de los factores analizados en este trabajo. En particular
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se analizó la efectividad de las limitaciones constitucionales al
endeudamiento provincial y el mecanismo de supervisión del
endeudamiento subnacional realizado desde el Ministerio de
Economía. Se repasaron, además, algunos de los elementos
de las leyes de solvencia y responsabilidad fiscal provincial.
Se sugirió que la sanción de este conjunto de normas consti-
tuye un gran avance en la búsqueda de mejores políticas fis-
cales en la órbita subnacional. Se señaló, además, la necesi-
dad de avanzar en una mayor transparencia en la elaboración
y ejecución del presupuesto y el fortalecimiento de los orga-
nismos de control presupuestario. Finalmente, fueron objeto
de análisis la presencia de liderazgo político y sobre-represen-
tación política. Ambos factores parecen tener una especial
gravitación en el desempeño fiscal provincial.

Lamentablemente, en Argentina, el análisis de las institu-
ciones presupuestarias no ha tenido el desarrollo de otros
campos de investigación en finanzas públicas. Existe, por lo
tanto, un largo camino por recorrer en esta materia. Entre
otras cosas, es necesario profundizar el conocimiento sobre
los procedimientos presupuestarios y las características de
las principales instituciones fiscales provinciales, conocer en
qué medida el Ejecutivo -y el Legislativo- introducen modifi-
caciones al presupuesto, en cuánto los resultados fiscales se
desvían de la pauta presupuestaria y cuáles son los roles de
los organismos de control presupuestario. Las leyes de sol-
vencia y responsabilidad fiscal provincial nos obligan a moni-
torear con mayor atención los resultados de la política fiscal
provincial, y, lo que es más importante, alertar sobre los po-
tenciales desvíos a estas nuevas reglas presupuestarias.
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Tabla 1: Resultado Fiscal de las Provincias. Período 1990 -2000
(en términos de los ingresos provinciales)

Provincia 	 Indicador Fiscal 	 1990 1991 1992 1993 1994

Buenos Aires Resultado financiero -27% -16% 4% 0% -4%
Endeudamiento 	 s/d 	 s/d s/d s/d 38%

Catamarca Resultado financiero -26% -2% -4% -21% -25%
Endeudamiento 	 s/d 	 s/d s/d s/d 79%

C.B,A 	 Resultado financiero -14% -11% -22% -5% 3%
Endeudamiento 	 s/d 	 s/d s/d s/d 50%

Córdoba 	 Resultado financiero -18% -16% -8% -22% -19%
Endeudamiento 	 s/d 	 s/d s/d s/d 47%

Corrientes 	 Resultado financiero -16,5% -6,1% -3,0% -1% -14%
Endeudamiento 	 s/d 	 s/d s/d s/d 42%

Chaco 	 Resultado financiero -22% -3% -6% -9% -8%
Endeudamiento 	 s/d 	 s/d s/d s/d 77%

Chubut 	 Resultado financiero -13% -13% -10% -33% -43%
Endeudamiento 	 s/d 	 s/d s/d s/d 24%

Entre Ríos 	 Resultado financiero -14% -6% -8% -4% -7%
Endeudamiento 	 s/d 	 s/d s/d s/d 42%

Formosa 	 Resultado financiero -32% -24% -11% -33% -27%
Endeudamiento 	 s/d 	 s/d s/d s/d 68%

Jujuy 	 Resultado financiero -34% -7% 10% -17% -24%
Endeudamiento 	 s/d 	 s/d s/d s/d 42%

La Pampa 	 Resultado financiero 2% 	 5% 	 6% -6% -8%
Endeudamiento 	 s/d 	 s/d s/d s/d 0%

La Rioja 	 Resultado financiero -50% -2% -14% -2% -4%
Endeudamiento 	 s/d 	 s/d s/d s/d 120%

Mendoza 	 Resultado financiero -3% 	 5% -2% -15% 1%
Endeudamiento 	 s/d 	 s/d s/d s/d 21%

Misiones 	 Resultado financiero -17% -3% -8% -17% -13%
Endeudamiento 	 s/d 	 s/d s/d s/d 43%

Neuquén 	 Resultado financiero -9% 	 -5% -8% -28% -16%
Endeudamiento 	 s/d 	 s/d s/d s/d 7%

Río Negro 	 Resultado financiero -21% -10% -11% -59% -28%
Endeudamiento 	 s/d 	 s/d 	 s/d s/d 61%

Salta	 Resultado financiero -19% -20% -9% -3% -7%
Endeudamiento 	 s/d 	 s/d s/d s/d 38%

San Juan 	 Resultado financiero -19% -12% 4% -16% -46%
Endeudamiento 	 s/d 	 s/d s/d s/d 52%

San Luis 	 Resultado financiero -6% 	 9% 12% 8% -3%
Endeudamiento 	 s/d 	 s/d s/d s/d 0%

Santa Cruz Resultado financiero -22% -19% 13% -1% -10%
Endeudamiento 	 s/d 	 s/d 	 s/d s/d 16%

Santa Fe 	 Resultado financiero -13% -1% 7% 2% 0%
Endeudamiento 	 s/d 	 s/d 	 s/d s/d 18%

	

Sgo. del Estero Resultado financiero -4% 	 -8% -6% -16% -12%
Endeudamiento 	 s/d 	 s/d s/d s/d 26%

T. del Fuego Resultado financiero -17% -5% -4% -6% -8%
Endeudamiento 	 s/d 	 s/d s/d s/d 7%

Tucumán 	 Resultado financiero -27% 0% -6% 3% -10%
Endeudamiento 	 s/d 	 s/d s/d s/d 61%

Total 	 Resultado financiero -19% -9% -3% -8% -9%
Endeudamiento 	 s/d 	 s/d s/d s/d 41%

1995 1996 1997 1998 1999 2000

-4% -6% -8% -14% -18% -14%
37% 40% 14% 17% 27% 41%
-17% -18% -3% -1% -9% -2%
63% 80% 76% 79% 93% 105%
0% -9% -3% 12% 1% 0%
47% 40% 40% 34% 27% 26%
-19% 8% 2% -5% -5% -4%
65% 50% 53% 48% 59% 60%
-11% -1% -9% -8% -12% -5%
86% 100% 114% 107% 141% 150%
-16% -9% -10% -22% -14% -8%
81% 68% 94% 108% 141% 157%
-17% -23% -21% -12% -16% -7%
52% 70% 79% 89% 92% 99%
-21% 0% -2% 5% -6% 4%
57% 50% 45% 51% 68% 72%
-24% -7% -16% -11% -19% -3%
133% 130% 117% 120% 159% 190%
-38% -20% -6% -8% -14% -9%
86% 100% 114% 107% 141% 150%
-17% -5% 4% 1% 1% -12%
8% 19% 17% 15% 16% 16%
-2% 8% 11% 4% 5% -3%
91% 85% 72% 74% 62% 62%
-27% -38% -6% -6% -15% -13%
103% 83% 94% 62% 98% 82%
-27% -10% -12% -18% -17% -16%
91% 74% 84% 88% 127% 135%
-28% 0% 2% -9% -21% -8%
31% 34% 30% 41% 73% 77%
-43% -26% -13% -12% -13% -5%
108% 108% 122% 126% 165% 178%
-16% -2% -11% -1% -8% -8%
73% 63% 60% 62% 71% 80%
-43% -6% -3% -3% -6% -14%
80% 67% 54% 57% 93% 100%
1% 22% 23% 20% 21% 12%
4% 12% 17% 17% 18% 12%
-8% 3% -1% -13% -13% -10%
25% 12% 6% 21% 39% 38%
-11% -2% 3% -15% -8% -5%
25% 23% 24% 36% 45% 45%
-4% 7% 8% 7% 5% 4%
50'-/o 60% 45% 43% 35% 37%
-20% -4% -11% -13% -12% 0%
36% 41% 43% 46% 121% 154%
-27% -17% -7% 2% -6% 1%
74% 105% 106% 97% 123% 124%

-13% -6% -4% -7% -10% -7%
55% 54% 45% 48% 62% 69%

Fuente: Elaboración propia en base a información del Ministerio de Economía
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Tabla 2. Servicios de la deuda
y límites al endeudamiento subnacional

(en % de los ingresos provinciales)

Jurisdicción	 Límites
	 Servicio de la deuda (1) / Recursos totales

Constitucionales

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

5,5% 2,3% 14,0% 9,4% 16,8% 21,1% 9,6% 7,5%

3,5% 2,6% 3,1% 4,4% 5,7% 5,1% 5,9% 3,4%

4,6% 0,5% 5,9% 8,1% 16,9% 11,0% 13,5% 1 6,0%

5.8% 8,7% 6,9% 19,3% 22,3% 12,6% 27,6% 10,6%

6,8% 9,2% 25,3% 14,8% 18,7% 19,8% 21,5% 35,9%

1,4% 3,7% 7,4% 10,9% 8,4% 7,8% 10,8% 18,0%

7,0% 14,1% 10,7% 16,0% 10,5% 8,4% 8,3% 18,3%

2,4% 9,5% 7,6% 15,7% 26,3% 17,0% 14,5% 17,4%

4,9% 24,5% 42,5% 41,9% 64,9% 93,3% 25,7% 36,7%

3,2% 17,2% 3,3% 9,6% 14,5% 20,0% 24,8% 28,8%

0,5% 0,7% 0,2% 0,3% 0,7% 1,2% 1,3% 1,6%

1,7% 4,3% 4,0% 7,7% 10,4% 6,7% 5,7% 12,1%

5,6% 2,0% 4,2% 13,7% 34,2% 27,0% 15,9% 12,9%

1,3% 4,4% 2,6% 7,4% 9,2% 9,8% 9,5% 15,1%

7,7% 8,0% 8,8% 5,2% 7,6% 10,6% 10,2% 19,8%

5,1% 45,8% 3,2% 31,4% 39,6% 22,7% 21,9% 29,0%

10,4% 14,7% 5,9% 6,6% 21,9% 11,6% 17,3% 20,8%

1,6% 1,7% 3,0% 5,4% 13,6% 11,3% 8,2% 10,9%

0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,7% 1,2% 0,8%

8,0% 12,6% 1,0% 3,3% 5,1% 1,5% 0,8% 1,0%

2.9% 0,2% 0,2% 0,5% 1,3% 2,9% 3,1% 8,0%

0,5% 7,7% 9,6% 14,2% 11,8% 15,7% 20,1% 12,9%

3,5% 4,2% 4,4% 9,3% 18,7% 47,4% 26,1% 33,4%

0,3% 2,3% 1,9% 1,8% 10,5% 10,9% 5,7% 18,5%

G.C.B.A. 	 s/1

Buenos Aires 	 s/1

Catamarca (a) 	 20%

Córdoba (b)	 20%

Corrientes 	 25%

Chaco 	 25%

Chubut	 s/1

Entre Ríos 	 25%

Formosa 	 25%

Jujuy	 20%

La Pampa 	 25%

La Rioja (b) 	 25%

Mendoza 	 s/1

Misiones	 25%

Neuquén	 s /1

Río Negro 	 25%

Salta 	 25%

San Juan 	 s/1

San Luis (b) 	 25%

Santa Cruz	 s/1

Santa Fe 	 25%

Sgo del Estero 	 25%

Tucumán 	 s/1

Tierra del Fuego 	 25%

Fuente: Elaboración propia en base a información de la Secretaría de Programa-
ción Económica y Regional (1) Incluye amortizaciones e intereses (a) no podrán
superar el 20% de las rentas efectivas del quinquenio anterior. (b) base de cálcu-
lo el menor de los ingresos anuales ordinarios de los tres últimos ejercicios, con-
siderados a valores constantes.
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Tabla 3: Retención de los ingresos provinciales
provenientes del sistema de coparticipación

(en porcentaje de los ingresos por coparticipación)

1997 	 1998	 1999 	 2000

Buenos Aires 	0,7%	 0,8% 	 0,8% 	 1,6%
Catamarca 	 50,6% 	 52,4% 	 47,6% 	 57,1%
Córdoba 	 24,8% 	 14,8% 	 3,0% 	 2,8%
Corrientes 	33,1%	 48,3% 	 60,4% 	 55,3%
Chaco 	 18,9% 	 20,1% 	 33,4% 	 39,0%
Chubut 	 12,1% 	 14,2% 	 51,1% 	 29,4%
Entre Ríos 	 19,2% 	 18,6% 	 20,9% 	 22,7%
Formosa 	 31,4% 	 24,6% 	 62,2% 	 68,1%
Jujuy 	 60,7% 	 71,2% 	 58,5% 	 91,7%
La Pampa 	 2,3% 	 2,0% 	 2,1% 	 2,4%
La Rioja 	 79,5% 	 77,1% 	 60,0% 	 50,7%
Mendoza 	43,5%	 44,9% 	 52,7% 	 60,4%
Misiones 	 26,3% 	 22,2% 	 40,0% 	 48,6%
Neuquén 	 23,5% 	 2,0% 	 2,4% 	 9,1%
Río Negro 	 88,0% 	 96,5% 	 98,9% 	 97,2%
Salta 	 48,8% 	 53,9% 	 65,9% 	 73,4%
San Juan 	 34,9% 	 33,1% 	 34,4% 	 41,2%
San Luis 	 22,0% 	 22,4% 	 21,4% 	 27,4%
Santa Cruz 	 1,0% 	 2,0% 	 6,0% 	 4,7%
Santa Fe 	 2,0% 	 2,4% 	 7,1% 	 4,0%
Sgo.del Estero 	 59,4% 	 67,3% 	 47,3% 	 36,6%
Tucumán 	 76,2% 	 95,8% 	 90,9% 	 85,2%
Tierra del Fuego 	41,5%	 32,8% 	 46,7% 	 37,8%

Total 	 26,9% 	 27,9% 	 30,2% 	 31,6%

Fuente: Ministerio de Economía
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Tabla 5. Privatizaciones y concesiones de empresas
y bancos públicos en las provincias

Provincia
	

Empresas de generación Empresas de 	 Bancos Públicos
distribución de energía distribución de agua Provinciales
eléctrica	 potable y saneamiento

Buenos Aires
Catamarca
Chaco
Chubut
Córdoba
Corrientes
Entre Ríos
Formosa
GCBA (1)
Jujuy
La Pampa
La Rioja
Mendoza
Misiones
Neuquén
Río Negro
Salta
San Juan
San Luis
Santa Cruz
Santa Fe
Sgo del Estero
Tierra del Fuego
Tucumán

privatizada (1997)
privatizada (1996)
no privatizada
descentralizada
no privatizada
en proceso
privatizada (1996)
privatizada (1996)

privatizada (1996)
no privatizada
privatizada (1995)
privatizada (1998)
en proceso
no privatizada
privatizada (1996)
privatizada (1996)
privatizada (1996)
privatizada (1993)
no privatizada
no privatizada
privatizada (1995)
no privatizada
privatizada (1995)

en proceso
en proceso
no privatizada
descentralizada
mixto (2)
privatizada (1991)
descentralizada
privatizada (1995)

no privatizada
descentralizada
en proceso
privatizada (1998)
en proceso
no privatizada
no privatizada
privatizada (1998)
en proceso
descentralizada
no privatizada
privatizada
privatizada (1997)
no privatizada
privatizada (3)

no privatizado
en proceso
privatizado (4)
en proceso
no privatizado
no privatizado (5)
privatizado (1993)
privatizado (1995)
no privatizado
privatizado (1998)
no privatizado
privatizado (1993)
privatizado (1996) (6)
privatizado (1995)
no privatizado
privatizado (1996)
privatizado (1998)
privatizado (1996)
privatizado (1996)
privatizado (1999)
privatizado (1998)
privatizado (1996)
no privatizado
privatizado (1998)

Fuente: Ministerio de Economía de La Nación.
(1) El Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires no provee el servicio de generación
y distribución de energía eléctrica ni el servicio de distribución de agua potable y
saneamiento.
(2) En la Ciudad de Córdoba los servicios fueron entregados en concesión por 30
años. En el resto del territorio los servicios son administrados por los municipios.
(3) La empresa fue dada en concesión por 30 años, pero en agosto de 1997 la em-
presa resolvió rescindir en forma unilateral el contrato de concesión.
(4) El gobierno provincial debió capitalizar el banco recuperando la totalidad del
capital accionario.
(5) El banco fue privatizado en 1992 con la venta del 60% del capital accionario.
Con la crisis del tequila la provincia tuvo que capitalizar el banco adjudicándose
por ello la totalidad del capital accionario.
(6) En 1999 el banco fue desguazado por el BCRA.
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Tabla 4: Leyes de solvencia fiscal: comparación

Déficit
Nacional Resultado

financiero
equilibrado a
del año 2003.

Chaco 	 El déficit fiscal
Ley 	 para el año
4.725/00 2000 no deberá

superar los
$ 100 millones.
Luego deberá
disminuir un
20% anual
hasta alcanzar
el equilibrio
presupuestario.

Neuquén El superávit
primario deberá
ascender como
mínimo a un
3%de los
recursos totales
en el ejercicio
2001, un míni-
mo de 6% en
2002 y un
mínimo de 10%
para 2003,
2004 y 2005.

Deuda
La deuda pública no
podrá aumentar más que
la suma del déficit del
SPNNF, la capitalización
de intereses, el pase de
monedas, los préstamos
que el Estado nacional re-
pase a las provincias y el
pago establecido de las
leyes 23.982, 24.043,
24.070, 24.073, 24.130 y
24.411. Se podrá exceder
esta restricción cuando el
endeudamiento se destine
a cancelar deuda pública
con vencimientos en el
primer trimestre del año
siguiente.

La deuda pública total del
Estado provincial no po-
drá incrementarse en ma-
yor medida que el déficit
frscal correspondiente, la
capitalización de intereses
y los préstamos recibidos
por el Gobierno provincial
que se transfieran a las
municipalidades.

Gasto Corriente
La tasa de incremen-
to del gasto público
primario no podrá
superar la tasa de
aumento real del
PBI, salvo que se
agreguen al presu-
puesto autorizacio-
nes para gastar fi-
nanciadas con recur-
sos específicos o de-
bidamente identifica-
dos. Cuando la tasa
de variación del PBI
sea negativa el gasto
primario podrá a lo
sumo permanecer
constante en moneda
corriente.

El gasto corriente y
primario en el 2000
deberá ser inferior a
$833.4 millones, que
es el nivel nominal
de la ejecución del
mismo concepto de
1998. Durante los
ejercicios 2001 a
2005 deberá mante-
nerse una relación
anual entre gasto co-
rriente primario y re-
cursos corrientes
menor a la que re-
sulte del presupuesto
2000.
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de la legislación nacional y provincial

Presupuesto
plurianual
Elaboración de
un detallado
presupuesto
plurianual de
por lo menos
tres anos

El PE deberá
remitir a la
Cámara de
Diputados una
proyección
presupuestaria
de los cuatro
ejercicios poste-
riores.

Fondo anticíclico
Créase el Fondo
Anticíclico Fiscal que se
constituirá con el 50% de
los recursos provenientes
de las privatizaciones,
concesiones, venta de
activos frjos y acciones
remanentes de las
empresas públicas
privatizadas de propiedad
del Estado nacional. El
fondo se integrará hasta
alcanzar un monto equi-
valente al 3% del PBI y
será utilizado cuando se
verifique una reversión
del ciclo económico.

Transparencia de la
información fiscal
Se instituyen
mecanismos de ges-
tión y control comu-
nitario para los pro-
gramas de servicios
sociales de la Admi-
nistración Nacional.
Presentaciones del
Jefe de Gabinete en
el Congreso sobre el
cumplimiento del
presupuesto del año
anterior y del presu-
puesto del año en
curso.. Eliminación
de los gastos extra-
presupuestarios.

Otros
niveles
de gobierno
Invitación
a los go-
biernos
provincia-
les a san-
cionar
normas
legales en
concor-
dancia
con ley
nacional.

Invitase a los Munici-
pios a adherirse a la
presente Ley.
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Tabla 4: Leyes de solvencia fiscal: comparación

Déficit
Chubut 	 El resultado primario debe-

rá ser: 2000: superávit
equivalente al 50% de los
intereses devengados du-
rante el período, como míni-
mo. 2001: superávit equiva-
lente al 75%. 2002: superá-
vit equivalente al 100%.
2003: superávit suficiente
como para generar un exce-
dente sobre los intereses, el
que se aplicara a la amorti-
zación parcial de la deuda.

Formosa El déficit fiscal no deberá
superar en el año 2000 la
suma neta del pago de ser-
vicios de la deuda pública
provincial consolidada. A
partir del año 2003 deberá
tenderse a un resultado fi-
nanciero equilibrado y el
cumplimiento de los si-
guientes parámetros: Los
servicios de intereses de
deuda no excederán el 15%
de los recursos corrientes.
El stock de deuda inicial-
mente equivalente al
127°/pie las erogaciones
deberá disminuir
gradualmente.

Misiones El déficit fiscal no deberá
superar en el año 2000 la
suma neta del pago de ser-
vicios de la deuda pública
provincial consolidada. A
partir del año 2003 deberá
tenderse a un resultado fi-
nanciero equilibrado y el
cumplimiento de los si-
guientes parámetros: Los
servicios de intereses de
deuda no excederán el 15%
de los recursos corrientes.

Deuda
La provincia sólo podrá
tomar nuevas deudas
para financiar obras in-
cluidas en el Presupues-
to, para atender los com-
promisos que se derivan
de la deuda flotante al
31/12/99 y para atender
los déficit remanentes
hasta lograr el equilibrio
fiscal, en todos los casos
con autorización de la
Legislatura.

La deuda pública total
del Estado provincial no
podrá incrementarse en
mayor medida que el dé-
ficit fiscal correspondien-
te, la capitalización de
intereses, los préstamos
recibidos por el Gobierno
provincial que se trans-
fieran a las municipali-
dades y el pago estable-
cido en las leyes especia-
les cuyo límite anual se
establecerá en cada
Presupuesto.

El stock de deuda no po-
drá superar el 100%de
las erogaciones y deberá
disminuir gradualmente.

Gasto Corriente
La tasa real de crecimiento
del gasto primario no de-
berá superar la tasa de
crecimiento del PBG. Si la
tasa de variación del PBG
resultara negativa, el gasto
corriente, a lo sumo, po-
drá mantenerse constante.

La tasa real de crecimiento
del gasto primario no de-
berá superar la tasa de
aumento real de los recur-
sos de jurisdicción nacio-
nal. Si la tasa de variación
de los recursos resultara
negativa, el gasto prima-
rio, a lo sumo, podrá man-
tenerse constante.

La tasa real de crecimiento
del gasto primario no de-
berá superar la tasa de
aumento real de los recur-
sos de jurisdicción nacio-
nal. Si la tasa de variación
de los recursos resultara
negativa, el gasto prima-
rio, a lo sumo, podrá man-
tenerse constante.
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de la legislación nacional y provincial (continuación)

Presupuesto
plurianual
El Poder Ejecuti-
vo elaborará un
presupuesto plu-
rianual de al me-
nos tres años.

Fondo anticíclico 	 Transparencia de la
información fiscal

Otros
niveles
de gobierno

El Poder Ejecuti-
vo elaborará un
presupuesto plu-
rianual de al me-
nos tres anos.

Este fondo se constituirá con el
50% de los recursos provenien-
tes de las privatizaciones, con
los superávit financieros que se
generen en cada ejercicio fiscal
no menos del 1% de los recur-
sos corrientes del Tesoro en el
2000, 1.5% por el 2001, y 2% a
partir del 2002. Se integrará
hasta alcanzar un monto de
$100 millones y será utilizado
cuando se verifique una
reversión del ciclo económico.

La documentación produ-
cida en el ámbito de la Ad-
ministración Provincial
tendrá el carácter de infor-
mación pública y será de
libre acceso.

Invitase a
los Munici-
pios a adhe-
rirse ala
presente
Ley.

Este fondo se constituirá con el
50% de los recursos provenien-
tes de las privatizaciones, con
los superávit financieros que se
generen en cada ejercicio fiscal
no menos del 1% de los recur-
sos corrientes del Tesoro en el
2000, 1.5% por el 2001, y 2% a
partir del 2002. Se integrará
hasta alcanzar el 12% del
presupuesto de gasto vigentes
y será utilizado cuando se
verifique una reversión del ciclo
económico.

La documentación produ-
cida en el ámbito de la Ad-
ministración Provincial
tendrá el carácter de infor-
mación pública y será de
libre acceso.

Invitase a
los Munici-
pios a adhe-
rirse a la
presente
Ley.



Déficit
Catamarca El déficit primario no podrá

superar el 2% del promedio
de los gastos corrientes y de
capital de los ejercicios
1998 y 1999. En el 2001,
superávit primario del
30%del monto total de los
intereses. En el 2002, supe-
rávit primario del 60%del
monto total de los intereses.
2003: superávit suficiente
como para generar un exce-
dente sobre los intereses.
Equilibrio presupuestario.
Se admitirá déficit presu-
puestario cuando sea gene-
rado por acontecimientos
extraordinarios, calificados
por el Fiscal de Estado a re-
querimiento del Goberna-
dor.

San Luis

Salta

Deuda

No deberá exceder el 70%
de los recursos corrientes
anuales. Para este cálculo
no se computaran los
prestamos que contratare
el Estado provincial para
ser transferidos a los mu-
nicipios.
La deuda total no podrá
superar el 3% del PBG, ni
el equivalente de recauda-
ción de tributos provin-
ciales correspondientes a
1,5 años. La amortización
de la deuda pública debe-
rá ser financiada exclusi-
vamente por: recursos
provenientes de la venta
de activos públicos; supe-
rávit fiscal corriente; y
uso del crédito, en ese or-
den.

Tucumán No podrá existir déficit co-
rriente, los gastos corrientes
serán atendidos exclusiva-
mente con los ingresos co-
rrientes. Se exceptúan de
este cálculo las erogaciones
de carácter extraordinario.
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Tabla 4: Leyes de solvencia fiscal: comparación
Gasto Corriente

El gasto en personal no podrá su-
perar el 65% de los recursos co-
rrientes netos.

La tasa de crecimiento anual del
gasto corriente no deberá superar la
tasa de crecimiento anual del PBG.
Si la tasa de variación del PBG re-
sultara negativa, el gasto corriente,
a lo sumo, podrá mantenerse cons-
tante. El gasto corriente no deberá
superar el 50% del Presupuesto to-
tal. Los gastos corrientes deberán fi-
nanciarse exclusivamente con re-
cursos tributarios corrientes. El
producido de la venta de activos y
de otras transferencias de capital
no deberán destinarse a financiar
gastos corrientes.
La tasa de incremento de los gastos
corrientes no podrá superar la tasa
de incremento de los ingresos co-
rrientes. Cuando la tasa de varia-
ción de estos ingresos sea negativa,
el gasto real podrá a lo sumo man-
tenerse constante. Se exceptúan las
erogaciones de carácter extraordi-
nario. El producido de la venta de
activos no podrá utilizarse para
atender gastos corrientes.
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de la legislación nacional y provincial (continuación)

Presupuesto
plurianual

Fondo anticíclico	 Transparencia de la informa-
ción fiscal

El PE autorizará el acceso a la
siguiente información: Ejecu-
ciones, datos financieros y es-
tado de cumplimento de las
obligaciones tributarias.

Otros
niveles
de gobierno
El PE propenderá a
la armonización tri-
butaria entre la pro-
vincia'y los munici-
pios.

Invitase a los Muni-
cipios a adherirse a
la presente Ley.

El Poder Ejecutivo
elaborará un presu-
puesto plurianual de
al menos tres años.

Será obligación del Poder Eje-
cutivo la publicación semestral
de la ejecución presupuestaria
con detalle de gastos, recursos,
déficit y endeudamiento en for-
ma desagregada.

El Poder Ejecutivo
acordará con los es-
tados municipales
el dictado de nor-
mas legales en con-
cordancia con lo
dispuesto en la pre-
sente Ley.

El Poder Ejecutivo
elaborará un presu-
puesto plurianual de
al menos tres años.
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Tabla 6: Gobierno dividido

1990 	 1991 	 1992 	 1993 	 1994 	 1995-1997 1997-1999

Buenos Aires no 	 no 	 no 	 no 	 no 	 no 	 si*
Catamarca 	 no 	 si 	 si 	 si 	 no 	 no
Córdoba 	 no 	 no no 	 no 	 no 	 no 	 no
Corrientes 	 no 	 no 	 no 	 si 	 si*
Chaco 	 no 	 no 	 si 	 si 	 si 	 si 	 no*
Chubut 	 no 	 no 	 si 	 si 	 si 	 no 	 no
Entre Ríos 	 no 	 no 	 no 	 no 	 no 	 si* 	 si*
Formosa 	 no 	 no no 	 no 	 no 	 no 	 no
Jujuy 	 no 	 no 	 no 	 no 	 no 	 no 	 no
La Pampa 	 no 	 no no 	 no 	 no 	 no 	 no
La Rioja 	 no 	 no no 	 no 	 no 	 no 	 no
Mendoza 	 no 	 no no 	 no 	 no 	 no 	 si*
Misiones 	 no 	 no 	 no 	 no 	 no 	 no 	 no*
Neuquén 	 no 	 no no 	 no 	 no 	 no 	 no
Río Negro 	 si 	 si 	 no 	 no 	 no 	 no 	 no
Salta 	 no 	 no 	 si 	 si 	 si 	 no 	 no
San Juan 	 no 	 no 	 no 	 si 	 si 	 no 	 no
San Luis 	 no 	 no no 	 no 	 no 	 no 	 no
Santa Cruz 	 no 	 no no 	 no 	 no 	 no 	 no
Santa Fe 	 no 	 no no 	 no 	 no 	 no 	 no
Stgo. del Estero no 	 no 	 no 	 no 	 no 	 no
Tucumán 	 no 	 no no 	 no 	 si 	 si
T. del Fuego 	 si 	 si 	 si 	 si

Fuente: Sanguinetti y Tommasi (1997)
No: El gobernador tiene mayoría en ambas camaras
No*: El gobernador tiene exactamente la mitad de los legisladores.
Si: El gobernador no tiene mayoría en la legislatura
Si*: El gobernador tiene mayoría en una de las camaras



Transparencia presupuestaria para el control
del gasto público*

Franco Reviglio

I. Introducción

El presente trabajo pretende determinar si los sistemas polí-
ticos de los países del área del euro' tienen la capacidad ne-
cesaria para llevar a cabo las importantes reformas en el gas-
to público que hacen falta para mejorar la competitividad en
el mercado global y reducir la desocupación estructural. Es-
tos Estados deben bajar el gasto para reducir sus tasas fisca-
les relativamente altas sobre el trabajo y las ganancias, pero
también cambiar la composición del gasto, aumentando el
monto del gasto productivo. Algunos de estos países también
deben aumentar el gasto destinado a ayudar a los pobres a
evitar la marginación.

Durante la transición a la UME de 1992-1997, los países
del área del euro se ajustaron a las limitaciones presupuesta-
rias del Tratado de Maastricht en su mayor parte aumentan-
do los impuestos, reduciendo la inversión pública y usando
varios artilugios presupuestarios. Además, sobre todo en los

* Este documento fue escrito cuando el autor fue becario visitante en el de-
partamento de Asuntos Fiscales del Fondo Monetario Internacional, setiem-
bre-noviembre 1999.
1 En este documento, los países del área del euro comprenden a 10 de los 11
paises miembros de la Unión (Luxemburgo está excluido). Son Austria, Bélgi-
ca, Finlandia, Francia, Alemania, Italia, Irlanda, Holanda, Portugal y España.
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países muy endeudados como Italia, para lograr la conformi-
dad con el Tratado de Maastricht se recurrió a bajar los cos-
tos del interés. En razón de que la inflación bajó y la introduc-
ción del euro fue volviéndose una meta cada vez más creíble,
las tasas de interés nominal y las diferencias sobre la deuda
bajaron gradualmente. Dejando de lado el pago de los intere-
ses, las reducciones estructurales y las reordenaciones del
gasto público corriente desempeñaron un papel relativamen-
te menor. Históricamente, la incapacidad de implementar re-
formas importantes en el sector público se ha adjudicado a
grandes dificultades políticas.

En las sociedades democráticas, reducir el gasto es políti-
camente difícil. Reformas importantes en el gasto, como las
necesarias en los programas de jubilaciones y, en líneas más
generales, en el área de política social, no son políticamente
factibles. Una manera de interpretar esta dificultad es el mal
funcionamiento del mercado -los funcionarios electos no tie-
nen incentivos suficientes para asimilar a fondo las externali-
dades que pueden llegar a producirse al término de su man-
dato por el impacto de políticas erradas.

Para funcionar en forma eficiente, es necesario que se re-
formen los sistemas políticos de los países continentales de la
UE. Aunque algunos países, como Irlanda y Holanda (FMI,
1999) y, más recientemente, Finlandia, fueron capaces de lle-
var a cabo reformas estructurales importantes, entre ellas la
reforma de la seguridad social, los sistemas políticos de la
mayoría de los países del euro fueron incapaces de poner en
marcha fuertes reformas estructurales del gasto. Estos siste-
mas deberían ser más sensibles a las consecuencias financie-
ras en el largo plazo que a los deseos del corto plazo. Esto sig-
nificaría enfrentar las reducciones del gasto que requiere el
nuevo marco macroeconómico global. Pero diseñar bien un
sistema de incentivos correcto sería tan difícil como reformar
los sistemas políticos propiamente dichos y los sistemas polí-
ticos parecen ser incapaces de reformar desde adentro o no
estar dispuestos a hacerlo.

¿Cómo se pueden vencer estos obstáculos para llevar a ca-
bo las reformas del gasto público? ¿Qué puede hacerse para
impulsar a los sistemas políticos a implementar reformas im-
portantes en el gasto público? ¿Y cómo puede, entonces, con-
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trolarse el gasto público? El presente trabajo se propone en-
contrar algunas respuestas a estas preguntas.

La Parte II intenta explicar por qué los países continenta-
les de la UE no pueden o no están dispuestos a emprender las
reformas estructurales del gasto público necesarias para re-
ducir los impuestos sobre el trabajo y las ganancias, como
una manera de aumentar su competitividad en los mercados
globales y combatir la desocupación estructural. La conclu-
sión de esta sección es que las reformas sólo pueden introdu-
cirse como consecuencia de presiones externas.

La Parte III indica que una mayor transparencia presu-
puestaria, que fortalezca las normas presupuestarias, que in-
tegre la contabilidad de caja y de valores devengados y elimi-
ne los artilugios presupuestarios que eluden las limitaciones
fiscales, puede constituir un sustituto parcial de las reformas
en el gasto público. Aunque los cambios de normas probable-
mente afecten el gasto público en una sola oportunidad, pue-
den poner al descubierto artilugios y contribuir a evitar la
aparición de nuevas técnicas creativas de contabilidad. Si
bien otros países de la UME también han puesto en práctica
artilugios presupuestarios para eludir presiones fiscales difí-
ciles, el presente documento utiliza el caso de Italia como re-
ferencia para esclarecer el problema. La transparencia presu-
puestaria puede contribuir a desalentar el uso de artilugios.

II. Por qué los sistemas políticos actuales no controlan
el gasto público

A. En los países de la UME, el gasto público no se reformó
como era necesario.

En los países de la UME, dos políticas deberían limitar la
magnitud del gasto público general: la conformidad con el
European Growth and Stability Pact (Pacto Europeo de Cre-
cimiento y Estabilidad) (GSP) y, en el mediano a largo plazo,
la necesidad de una reducción sustancial de los impuestos
tanto sobre el trabajo como sobre las ganancias, para incre-
mentar la competitividad en los mercados globales y comba-
tir el desempleo. En líneas más generales, las reformas es-
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tructurales son necesarias para evitar que el gasto público
aumente más rápido que el PBI en una época en la cual la
población vieja crece y requiere un mayor gasto en seguridad
social y atención médica. Bajar los impuestos haciendo
grandes recortes en el gasto público parece ser, sin embar-
go, problemático: los sistemas políticos actuales de estos
países parecen incapaces de realizar las reformas estructu-
rales necesarias.

La convergencia 1992-97 relativa a los requerimientos de
la UME puso en evidencia lo dificil que es para estos países
bajar los déficits de presupuesto reduciendo el gasto público.
En 1997, estos países cumplieron con las imposiciones pre-
supuestarias del Tratado de Maastricht en su mayor parte au-
mentando los impuestos, bajando las tasas de interés, recor-
tando la inversión pública y utilizando distintos artilugios
presupuestarios (Reviglio, 1998; Caselli y Rinaldi, 1999) . Ita-
lia consiguió una gran reducción (6,9 % del PBI) en el déficit
estatal general durante 1992-97 mediante un aumento de los
encajes (1,7 % del PBI) y varios recortes al gasto (2,0 % del PBI
para el pago de interés, 1,5 % del PBI para otros gastos co-
rrientes, y 1,1 % del PBI para inversión pública) .

Si bien la comparación realizada para el período 1993-97
muestra un recorte un poco mayor del gasto corriente que no
fue la reducción del interés, la contribución de esta reordena-
ción al ajuste presupuestario fue relativamente menor. No fue
lo suficientemente considerable como para permitir la reduc-
ción sustancial de los impuestos sobre el trabajo y las ganan-
cias que hace falta para aumentar la competitividad en los
mercados globales y combatir la desocupación.

Desde 1997, los sistemas políticos de estos países mostra-
ron su escasa disposición a implementar reformas estructu-
rales en el gasto público, por ejemplo, en sus intentos fallidos
de llevar a cabo las necesarias reformas en el sistema previ-
sional. Si bien los gobiernos de Francia y Alemania propusie-
ron reformas en los sistemas previsionales, las propuestas
fueron retiradas al enfrentar una oposición popular generali-
zada, que incluyó huelgas generales. Algunas reducciones en
el déficit estatal se lograron aumentando los aportes de la se-
guridad social (y, con ello, el costo del trabajo). En Alemania,
para combatir el desempleo, también se sugirió una disminu-
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ción de la edad para jubilarse, decisión que aumentaría el
gasto para las jubilaciones. Ambos hechos ponen de manifies-
to lo dificil que resulta llevar a cabo las muy necesarias refor-
mas del sistema previsional.

En la década de 1990, Italia emprendió tres reformas pre-
visionales. Las primeras dos significaron cambios importantes
en el reglamento del sistema. La reforma más reciente aumen-
tó la velocidad de aplicación de las intervenciones anteriores.
Si bien estas reformas ajustaron el perfil del gasto previsional
al PBI, no estabilizaron totalmente su tendencia. Además, no
se llevó el nivel de gasto al promedio de la UE. Las ideas ten-
dientes a reformar en profundidad los sistemas previsionales
recibieron una fuerte oposición.

La incapacidad de llevar a cabo reformas estructurales im-
portantes en el gasto público puede no impedir que los países
cumplan con el Pacto de Crecimiento y Estabilidad, que re-
quiere sólo ajustes mínimos en los niveles de gasto público.
Equilibrar el presupuesto estatal de los países miembros de la
UME requiere reducir el déficit en aproximadamente 1-1,5 %
del PBI. Este resultado puede alcanzarse mediante reduccio-
nes menores en el gasto: y, en Italia, mejorando el cumplimien-
to impositivo y reduciendo el costo del servicio de la deuda.

B. Los sistemas políticos fueron diseñados para distribuir,
no reducir, los beneficios.

Como ya se dijo, con los sistemas políticos actuales, estos paí-
ses son incapaces de llevar a cabo reformas estructurales en
el gasto público. Esto tal vez pueda explicarse analizando la
historia de los sistemas políticos europeos. Durante décadas,
estos sistemas se basaron en aumentos en el gasto público y
en beneficios a los ciudadanos superiores a los impuestos re-
caudados para cubrir los costos de los beneficios. En el perío-
do 1970-93, el gasto público en los países de la UME aumen-
tó 17 puntos de porcentaje pasando de 36,1 % a 53,1 % del
PBI; fueron casi 7 puntos de porcentaje más del PBI que el au-
mento del coeficiente tributario durante el mismo período
(10,4 puntos de porcentaje del PBI, de 33,3 % del PBI en 1970
a 43,7 % del PBI en 1993) . Una porción grande del aumento
del gasto público se cubrió con una obtención neta mayor de
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préstamos (un promedio de alrededor del 2,9 % del PBI du-
rante dicho período) .

En el paisaje político que prevalecía en los países de la UME
antes de 1993, los políticos tenían más posibilidades de ganar
elecciones si prometían más bienes públicos sin pedir un au-
mento de los impuestos para cubrir su costo. Esto resultaba
posible porque una gran parte del gasto se financiaba con la
obtención de préstamos por parte del Estado; en países de la
UE, como Italia, caracterizados por una alta inflación persis-
tente. una cantidad considerable de ingresos adicionales lle-
gaban aútomáticamente a través del lastre fiscal, gracias a la
inflación de dos dígitos en el período 1974-1983. El público no
percibía los costos de los grandes déficits estructurales.

No obstante, en algúnos otros países, como Estados Uni-
dos, el gasto público y los impuestos son más bajos (en 1999,
34,4 % y 30,4 % del PBI, respectivamente, frente a 48,6 % y
42,9 % en los países de la UME), y en el período 1970-99, los
aumentos de impuestos fueron muy limitados (Tabla 1; Figu-
ra 1) . En Estados Unidos, los políticos tienen más posibilida-
des de ganar elecciones si prometen reducir los impuestos, de
modo que continúan ofreciendo atractivos recortes tributarios
combinados con recortes en el gasto que la opinión pública
apruebe.

En los países de la UME, en cambio, en las décadas de
1970 y 1980, este marco político no funcionó porque el pue-
blo prefirió el gasto alto, parcialmente cubierto con grandes
déficits, como forma de financiar el gasto sin costos aparen-
tes en el corto plazo (Figura 2) . La opinión pública no quiso
que se redujera el gasto y su resistencia a pagar generó gran-
des déficits estructurales.

Los beneficios aportados por los aumentos en el gasto pú-
blico y la deuda desarrollaron grandes instituciones públicas.
Y los beneficios alimentaron a los sistemas políticos. Los paí-
ses industriales más importantes exhibieron la tendencia a
aumentar el gasto público y la deuda hasta comienzos de los
años noventa, pero el aumento fue mayor en los países de la
UME. De 1870 a 1990, en lo que ahora son los países miem-
bros de la OCDE, el gasto público como proporción del PBI
aumentó de 8,3 % a 44,8 % (Tanzi y Schuknecht, 1997) . Du-
rante el mismo período, en los países de la UME el incremen-
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to fue mayor: a 49,3 % del PBI, comparado con 31,1 % del PBI
en los demás países europeos. En el siglo pasado, en los paí-
ses industriales, gracias al aumento del gasto público, los be-
neficios distribuidos a los ciudadanos por los sistemas políti-
cos fueron sustanciosos; pero el aumento fue casi un 50 %
mayor en los países de la UME.

Tabla 1. Países de la UME y Estados Unidos:
Gasto público, impuestos y empréstitos públicos,

1970-99: Panorama general
(Como porcentaje de PBI)

1970 1980 1990 1993 1997 1999 	 Promedio
19703 19804 19905

Gasto público
Países continentales
de la UE 1/
Estados Unidos

Impuestos
Países continentales
de la UE 1/

Estados Unidos

36,1 46,2 49,2 53,1 49,8 48,6 41,3 49,4 50,7
32,2 34,5 36,7 37,5 34,4 34,4 33,0 36,6 36,4

33,3 39,8 41,5 43,7 43,6 42,9 36,5 41,4 43,0
27,6 28,6 28,6 28,6 30,2 30,4 28,1 28,5 29,3

Empréstitos públicos
(netos) 2/países
continentales europeos 0,3 -3,5 -4,2 -5,6  -2, 5 -2,0 -2,2 -4,6 -4,0
1/Estados Unidos 	 -1,3 -1,7 -3,0 -3,9 0,1 	 1,7 -1,3 -3,1 -2,4

Fuente: Para los paises continentales de la UE, Comisión Europea, 1999; pa-
ra Estados Unidos, 1999.

1/ 10 paises miembros de la UME.
2/ (-)
3/ 1971-80
4/ 1980-90
5/ 1991-99.

El aumento del gasto público fue mayor que el de los im-
puestos (Tabla 1; Figura 1) . En el período 1970-93, en los paí-
ses de la UME, este aumento del gasto público fue casi un
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tercio superior. Ambos aumentos fueron considerablemente
mayores que en Estados Unidos. En las décadas de 1970 y
1980, cuando la capacidad tributaria se volvió más restringi-
da, aumentar el gasto público significó incrementar los em-
préstitos públicos y el endeudamiento. En los países de la
UME, la deuda pública subió del 33 % del PBI en 1977 a 67
% del PBI en 1993.

En 1992, esta situación comenzó a cambiar dramática-
mente. Los hechos institucionales y financieros de 1992-93 (el
Tratado de Maastricht y la crisis financiera en Italia) desafia-
ron a los sistemas políticos a reducir el déficit presupuestario
y dejar de aumentar la deuda pública. Los sistemas políticos,
nacidos y desarrollados en un marco diferente, fueron, sin
embargo, incapaces de producir bajas considerables en el
gasto actual.

Como un mecanismo que produce opciones colectivas, un
sistema político es similar al motor de un auto: nacido para
producir movimiento. Cuando ya no se conseguía petróleo ba-
rato, había que diseñar y producir nuevos motores; los viejos
ya no eran económicos. Pero las dos situaciones no son ente-
ramente análogas. Los mercados alientan la modernización
de los diseños y la producción de autos, pero no la reforma de
los sistemas políticos. Estas reformas necesitan un impulso
político. Las instituciones pueden, sin embargo, preferir los
viejos sistemas si éstos permiten que grupos de interés espe-
ciales dentro de la sociedad se impongan bloqueando las de-
cisiones que los penalizan. Por ejemplo, una población más
vieja y el consiguiente aumento de la edad media de los votan-
tes inclinaron las preferencias contra las reformas sociales re-
queridas, como las relativas al sistema previsional y la salud,
porque las reformas en esas áreas eran susceptibles de pena-
lizar principalmente a las personas mayores.

En los países de la UME, la situación presupuestaria inver-
sa después de 1993 obligó a los gobiernos a reducir la obten-
ción de préstamos. Para alcanzar este objetivo era necesario
bajar el gasto público. Ya no se disponía de los aumentos en
los beneficios que antes habían hecho más populares a los po-
líticos. Los sistemas políticos fueron, sin embargo, incapaces
de producir bajas significativas en el gasto público porque ha-
cían menos populares a los políticos y, por lo tanto, los im-
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puestos sólo podían bajarse en forma marginal. Esto explica
por qué las reformas previsionales propuestas fracasaron en
Francia y Alemania y por qué se postergaron en Italia refor-
mas previsionales más ambiciosas. Es más fácil compartir be-
neficios que compartir los costos de los recortes en el gasto
público.

En la situación presupuestaria que se da en los países de
la UME desde 1993, los políticos ya no pueden beneficiarse
con un aumento del gasto público que sea financiado sólo en
parte por las recaudaciones de impuestos nuevos. Según el
GSP, en situaciones económicas normales los presupuestos
públicos deben equilibrarse, o deben ser levemente positivos
en promedio durante el ciclo, y hay normas especiales que se
aplican a recesiones severas. Durante el ciclo económico típi-
co pueden actuar los estabilizadores automáticos. Dentro de
este nuevo marco, la situación política se traslada hacia las
que se presentan en otros países industriales como Estados
Unidos, donde los políticos tienen más posibilidades de ser
electos si proponen bajar los impuestos. Pero esto no puede
lograrse a menos que se disminuya el gasto público, condición
que requiere reformas importantes del gasto público que los
sistemas políticos de los países de la UME parecen incapaces
de llevar a cabo.

C. El bajo crecimiento económico y la desocupación alta
y en aumento dificultan recortar el gasto.

En los años noventa, las diferencias en los rendimientos del
crecimiento y el empleo en Estados Unidos y Europa fueron
grandes (FMI, 1999 a) . La economía estadounidense creció a
una tasa anual promedio del 3 %, generando un aumento en
el empleo del sector privado suficiente para bajar la tasa de
desocupación a aproximadamente el 4 %. En la UME, el cre-
cimiento promedio alcanzó sólo 2 % para la década; la deso-
cupación aumentó a un poco más del 12 % en 1997 y desde
entonces bajó sólo modestamente.

Tanto los determinantes estructurales de más largo plazo
como las influencias cíclicas del corto plazo contribuyeron a la
tasa relativamente baja de crecimiento económico y mayor de-
socupación en los países de la UME. La pesada carga tributa-



Transparencia presupuestaria para el control del gasto público 125

ria, junto con las rigideces del mercado de trabajo, conflictos
sociales, el cambio de la demanda laboral en razón de la tec-
nología, la incapacidad de los salarios de ajustarse a la desa-
celeración en el aumento implícito de la productividad, siste-
mas educativos débiles, una población que envejece y las limi-
taciones a la competencia se consideran las principales causas
del crecimiento lento y la alta desocupación. No obstante, no
hay pruebas contundentes de que uno solo de esos factores ex-
plique totalmente el bajo crecimiento y el mayor desempleo.

Daveri y Tabellini (1997) citan pruebas de que, en los paí-
ses de la UME, los aumentos de impuestos tanto al trabajo co-
mo a las ganancias fueron las principales causas de la caída
del crecimiento económico, del mayor desempleo y del desa-
rrollo de la economía de las sombras, que aumenta desde me-
diados de la década de 1980. Estos autores calculan que al-
rededor de un tercio de la desocupación total podría haberse
evitado si no se hubieran aplicado aumentos fiscales. Esta
evidencia se ve confirmada por una investigación reciente que
muestra un efecto muy significativo y amplio de los impues-
tos al trabajo sobre la tasa de desocupación en los países de
la UME (Daveri y Tabellini, 2000) . A resultados similares,
aunque con estimaciones de coeficientes menores de los im-
puestos al trabajo sobre el desempleo, llegaron Nickell y La-
yard (1999) y Blanchard y Wolfers (1999) .

La investigación de Bleaney, Gemmel y Kneller (1999) y la
OCDE (1997b) apuntan en la misma dirección. Bleaney, Gem-
mel y Kneller muestran que los impuestos que distorsionan
seriamente los precios de factores relativos (impuestos a la
renta y a la ganancia, propiedad mueble y sobre la nómina y
mano de obra, así como los aportes a la seguridad social) dis-
minuyen el crecimiento. La OCDE revela que impuestos altos
al trabajo llevaron a una disminución de la demanda de ma-
no de obra, especialmente de mano de obra poco calificada.
Por lo tanto, bajar los impuestos sobre el trabajo puede au-
mentar la demanda de mano de obra y bajar la desocupación
(para un análisis exhaustivo de estudios empíricos anteriores,
véase Zee 1997) . Estos estudios aportan un mayor respaldo
empírico a las sugerencias políticas de que una reforma im-
positiva que minimice las distorsiones puede propiciar un en-
torno favorable al crecimiento y el empleo.
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Estos resultados deben ser considerados con prudencia ya
que podrían ser el producto conjunto de otros factores deter-
minantes, como la interacción de los shocks económicos con
las rigideces del mercado laboral a lo largo del tiempo. Blan-
chard y Wolfers (1999) cuantificaron el impacto de diferentes
rigideces del mercado de trabajo sobre el desempleo en un
grupo de 20 países durante ocho períodos de cinco años de
1960-65 hasta después de 1995. Descubrieron que la falta de
flexibilidad en el mercado de trabajo produce un desempleo
estructural y amplía el efecto de los shocks. Además, no pue-
den ignorarse los efectos generados en la productividad por
gasto financiado con impuestos sobre el trabajo y las ganan-
cias, ya que los efectos diferenciales sobre la productividad
que éstos generan podían, de alguna manera, compensar el
impacto que tenía la carga del impuesto sobre la nómina en
la competitividad (Atkinson, 1999) .

No obstante, pese a estas advertencias, los generosos pro-
gramas de seguro social y los correspondientes altos impues-
tos sobre la nómina son considerados en gran medida una
causa importante de las elevadas tasas de desocupación que
persisten en Europa desde hace más de 15 años. En el perío-
do 1980-95, la proporción del gravamen en el trabajo aumen-
tó del 34 al 42 %, en tanto que los impuestos sobre el capital
bajaron del 44 al 37 %. El aumento relativo de los impuestos
sobre el trabajo respecto de los impuestos sobre el capital evi-
denciado en los países de la UME es considerado por la Co-
misión Europa como un importante factor determinante de la
creciente desocupación. Se desarrollaron sugerencias de po-
líticas para reestructurar los programas de seguro social pa-
ra que tuvieran un impacto menos adverso sobre la tasa de
desocupación. Stiglitz (1999) elaboró una teoría de la dinámi-
ca de la desocupación, que señala de qué manera, rediseñan-
do los programas, se podrían mitigar las fluctuaciones de la
desocupación.

Cuánto deberían bajarse los impuestos es, no obstante, un
tema discutible. Para alcanzar la razón impuesto-PBI de Es-
tados Unidos y Japón, en los países de la UME los impuestos
deberían bajar más del 9 % de PBI. En cualquier caso, para
combatir la desocupación en los países de la UME, los im-
puestos sobre el trabajo deberían bajar considerablemente.
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Una reducción significativa dependería, no obstante, de recor-
tes sustanciales en el gasto público. Además, harán falta im-
portantes reformas en el gasto público para responder a nue-
vas necesidades, como ayudar a la población de más edad,
proteger el medio ambiente y pasar la composición del gasto
hacia un gasto más productivo. Sin estos recortes y cambios
en la composición del gasto, el empleo y el crecimiento econó-
mico continuarán sufriendo. No obstante, como ya señalé, ha-
cer recortes importantes en el gasto público resulta política-
mente difícil.

D. Es probable que las necesarias reformas de los sistemas
políticos se introduzcan sólo en respuesta a shocks externos.

A continuación se aborda la relación entre el tipo de sistema
político y la disciplina fiscal. En general, las coaliciones de go-
bierno elegidas por márgenes escasos tienen déficits fiscales y
deudas públicas más grandes (Roubini y Sachs, 1989; Haller-
berg y von Hagen, 1998 y 1999) . Esta falta de disciplina fiscal
también aparece en gobiernos con sistemas de representación
proporcional (Grilli, Masciandaro, y Tabellini, 1991; Siniscal-
co y Tabellini, 1993; Reviglio, 1996 y 1998; Persson y Tabelli-
ni, 1999 a y b; y Stein, Talvi, Grisanti, 1999) .

Las características territoriales de los sistemas electorales
proporcionales también desempeñan un papel importante en
el control de la magnitud del Estado. Milesi-Ferretti, Perotti y
Rostagno (1999) debaten varias mediciones del grado de pro-
porcionalidad de los sistemas electorales e investigan su rela-
ción con los resultados de la política fiscal. Revelan que los
países de la OCDE con más sistemas electorales proporciona-
les tienden a tener una porción mayor de las transferencias
en el gasto público y una porción más alta del gasto total en
relación con el PBI.

El Reino Unido, que se caracteriza por un sistema político
mayoritario fuerte, ha sido capaz de controlar el tamaño del
Estado. De 1995 a 1997, el gasto público promedio anual bri-
tánico se mantuvo en 42,3 % del PBI, frente a una media del
51,4 % del PBI en tres países importantes de la UME (Italia,
Francia y Alemania) . Gracias a estas dimensiones relativa-
mente pequeñas del Estado la razón impuesto-PBI británica
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ha sido aproximadamente 8 puntos de porcentaje de PBI más
baja -comparable a los niveles en Estados Unidos y Japón.

Otros estudios demuestran que los sistemas presidenciales
de gobierno se asocian con Estados más chicos. Los sistemas
presidenciales, como el de Estados Unidos, tienden a llevar a
un Estado más pequeño, tanto en términos de menos bienes
públicos como en menor redistribución. A partir de datos de
64 países, Persson y Tabellini (1999 a y b) revelan que el gas-
to público en países con sistema presidencial es considerable-
mente más bajo (alrededor de un tercio) que el de los que tie-
nen un sistema parlamentario.

Juntar a países presidenciales y parlamentarios no tiene
en cuenta sistemas políticos que son muy diversos. La mayo-
ría de los sistemas presidenciales están en América Latina
donde, generalmente y durante largo tiempo, estuvieron bajo
regímenes militares dictatoriales. Francia, un país donde la
magnitud del Estado es relativamente grande, tiene un siste-
ma presidencial, pero en el estudio está clasificado como par-
lamentario, porque su gobierno depende de una mayoría par-
lamentaria. El estudio no explica por qúé Japón, donde el gas-
to público es relativamente bajo, tiene un sistema parlamen-
tario y casi proporcional. El Reino Unido, un país también exi-
toso en el control del gasto público, tiene un sistema mayori-
tario pero no presidencaal. 2

Los méritos de los sistemas mayoritarios son su capacidad
para superar los deseos a corto plazo de los políticos y para
prestar más atención a las consecuencias financieras en el
largo plazo, permitiendo adoptar decisiones más duras capa-
ces de reducir el incremento del gasto. Al asegurar una larga
permanencia en el poder, pueden convencer a los políticos de
anteponer el bienestar duradero de sus electores a sus pro-
pios intereses electorales a corto plazo. Otras investigaciones
indican que cuando los votantes emiten su voto por razones
partidarias, prevalecen los temas relativos a políticas colecti-
vas y los individuos electos no persiguen los intereses de pe-
queña monta de sus votantes. Estas tendencias positivas se

2 Pero tiene una "dictadura electa", que otorga poderes cuasi-presidenciales
al Primer Ministro.
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encuentran no sólo en los sistemas de representación propor-
cional sino en los sistemas de representación de miembros
mixtos, adoptados por muchos países, que complementan un
modo de elección de un solo candidato por distrito con una
atribución de un segundo nivel de bancas. 3

Otros estudios afirman que el federalismo y la centraliza-
ción pueden reducir la magnitud del Estado. Cuando la des-
centralización o el federalismo fiscal están bien implementa-
dos, pueden contribuir a controlar la magnitud del Estado en
razón de que aumenta la importancia de las consideraciones
fiscales en las opciones de ubicación de los votantes y tam-
bién aumenta la competencia entre los gobiernos; no obstan-
te, si las entidades descentralizadas no son consideradas res-
ponsables, sus beneficios pueden verse seriamente reducidos
y el manejo del gasto público distorsionado. 4

Evidencia reciente tomada de un amplio muestreo de paí-
ses (20 países latinoamericanos y 17 de la OCDE) confirma
que la descentralización, medida por las transferencias inter-
gubernamentales a los gobiernos locales como porcentaje de
los ingresos totales, reduce la magnitud del Estado sólo si el
nivel de desequilibrio fiscal vertical y de autonomía de obten-
ción de empréstitos es bajo. Pero también puede aumentar
las dimensiones del Estado si los niveles de desequilibrio ver-
tical y de autonomía de obtención de empréstitos son altos
(Stein, 1998) .

Los estudios mencionados ponen de manifiesto los comple-
jos vínculos entre los sistemas políticos y los resultados fisca-
les e indican que las herramientas cruciales para controlar la
magnitud y la eficiencia del Estado acercan las decisiones fis-
cales a las preferencias de los votantes, y responsabilizan más
a los encargados de tomar decisiones tributarias. Para facilitar
las reformas del gasto público, la tendencia debería apuntar a .

los sistemas con elecciones mayoritarias (en vez de proporcio-
nales) y a sistemas descentralizados. Los sistemas presiden-
ciales pueden ayudar a fortalecer su capacidad de producir re-

3 Shugart (1999), citado por Milesi-Ferretti, Perotti, y Rostagno (1999) .
4 Las condiciones requeridas para tener una buena delegación son analiza-
das en general por Tanzi (1995) . Rivlin (1992) trata las razones por las cua-
les debería funcionar una delegación y cómo debería hacerse.
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formas. El mismo resultado puede lograrse, sin embargo, au-
mentando el poder de gobierno de la mayoría relativa con un
sistema electoral mayoritario. Esta conclusión parece amplia-
mente sustentada por la experiencia de los principales países
continentales del euro (Francia, Alemania e Italia) , donde pue-
den encontrarse fácilmente pruebas de una fuerte relación en-
tre los sistemas políticos y los resultados fiscales.

Es poco probable, no obstante, que estas reformas sean
hechas voluntariamente por el sistema político existente, ya
que podrían alterar el equilibrio político nacional o incluso
destruir a los partidos políticos más pequeños. Particular-
mente ilustrativo en este sentido es el caso de Italia, donde,
en los últimos años, varios intentos de reformar las institucio-
nes políticas fracasaron pese a la necesidad de reformar el
sistema político para hacer que funcione con eficiencia en la
nueva economía global. Esta situación es común también a
otros países de la UME. Es posible llevar a cabo reformas só-
lo cuando son impulsadas por shocks económicos externos:
por ejemplo, la aplicación exitosa en 1992-93 del programa de
estabilización luego de la devaluación de la lira.

Si las autoridades presupuestarias no pueden reaccionar
a una recesión, en parte, a través de instrumentos moneta-
rios -como lo hicieron antes, con la UME- los déficits presu-
puestarios pueden llegar a descontrolarse, provocando viola-
ciones al GSP (Buti, Franco y Ongena, 1997) . Esta situación
resultará aún más difícil si las posiciones presupuestarias
son estructuralmente débiles. Cuando se producen violacio-
nes al GSP, deben aplicarse reformas al gasto público -serán
inevitables si no se consideran factibles más aumentos de
impuestos.

Por lo tanto, es posible que sean necesarias reformas de las
instituciones y los sistemas políticos si no hay otra forma de
llegar a un acuerdo acerca de las políticas presupuestarias re-
queridas. Las autoridades de la UME podrían tener que obli-
gar a estos países a implementar una reforma pre-definida en
varias etapas de sus instituciones y sistemas políticos, en ba-
se a soluciones nacionales (Perotti, Strauch, y von Hagen,
1997).
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III. La transparencia del presupuesto puede ayudar
a controlar el gasto público

A. Una mejor gestión, la contabilidad de valores devengados
y la eliminación de artilugios podrían impulsar reformas en el
gasto público.

¿Existen sustitutos de la reforma del sistema político que im-
pulsen reformas en el gasto público? Mejorar la gestión del
gasto público y la contabilidad, ¿podría superar la incapaci-
dad de los sistemas políticos para controlar el gasto público?

Las reformas destinadas a mejorar la transparencia presu-
puestaria -como fortalecer las normas prespuestarias, la inte-
gración de la contabilidad de valores devengados a la contabi-
lidad de valores en efectivo, y la eliminación de artilugios pa-
ra eludir las presiones fiscales- pueden generar resultados
cuantitativamente similares a cambios importantes en el gas-
to público. Pueden obligar a los gobiernos a adoptar medidas
para reducir el gasto en un esfuerzo tendiente a compensar el
impacto de los artilugios sobre el déficit. De todos modos, no
reemplazan las reformas fundamentales en el gasto y no de-
ben ser consideradas una panacea porque, en realidad, tam-
bién podrían usarse otros artilugios para evitar las presiones
fiscales.

En la mayoría de los países de la UME continúa la búsque-
da de artilugios para evitar las presiones fiscales. Los artilu-
gios presupuestarios reducen la transparencia y pueden crear
(u ocultar) debilidades económicas estructurales que limitan
el potencial de crecimiento a mediano y largo plazo. Además,
permiten que los gobiernos eviten las reformas en el gasto.
Acercar la contabilidad del gasto público a la realidad econó-
mica puede eliminar algunas de las lagunas generadas por el
actual sistema de contabilidad de valores en efectivo. La dis-
ciplina fiscal podría, de ese modo, ajustarse, haciendo que las
presiones fiscales fueran efectivas y obligar a los gobiernos a
implementar, por lo menos parcialmente, las reformas en el
gasto público que los sistemas políticos impiden.

En Italia podrían alcanzarse recortes sostenidos en el gas-
to y mejoras en la composición del gasto público integrando
la contabilidad de valores devengados con la de valores en
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efectivo, evitando de este modo los artilugios presupuesta-
rios. Si bien el problema de los compromisos no pagados es
casi exclusivamente italiano, otros países de la UME han uti-
lizado artilugios en el presupuesto para eludir las difíciles
presiones fiscales. Estos países también podrían beneficiarse
evitando los artilugios para así impulsar a los gobiernos a re-
ducir el gasto público. Dichas reducciones pueden ser consi-
derables, aunque sean sólo un sustituto muy parcial de las
reformas estructurales en el gasto que hacen falta para bajar
las tasas tributarias.

B. Fortalecer las normas presupuestarias generaría
una mejor gestión del gasto.

Muchos estudios han analizado la función de las instituciones
del presupuesto en el funcionamiento de los países industria-
les y en desarrollo. Las instituciones débiles se asocian gene-
ralmente con déficits más grandes, tanto en las economías in-
dustriales (von Hagen y Harden, 1996; Alesina y Perotti, 1995
a y b, y 1999; de Haan, Moesen, y Volkerink, 1999) como en
los países latinoamericanos (Alesina, Hausmann, Hommes y
Stein, 1996; y Stein, Talvi, y Grisanti, 1999). Las reformas
presupuestarias pueden desembocar en distintas decisiones
de política fiscal en diferentes situaciones políticas. 5

Se argumenta que la fragmentación del proceso político,
especialmente medido por el número de participantes en las
deliberaciones ligadas al presupuesto, afecta los resultados de
la política fiscal (Kontopoulos y Perotti, 1999) . Fortalecer las
normas presupuestarias mediante el presupuesto de ejecu-
ción, programación presupuestaria, o "valor por dinero", pue-
de debilitar el efecto de la representación proporcional en los
resultados de las políticas fiscales (Stein, Talvi, y Grisanti,
1999). Confiar poder a un ministro de Economía fuerte puede
resultar eficaz para reducir el problema del "fondo común" ti-
pico de la pluralidad de sistemas con negociaciones de gabi-

Puede encontrarse un análisis de los procedimientos presupuestarios intro-
ducidos en distintos países europeos en OCDE (1995); Estudios Económicos
de la OCDE (distintos años); y de Haan, Moesen, y Volkerink (1999). Para Ita-
lia, véase Alesina, Maré, y Perotti (1995), y Milesi-Ferretti (1997).
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nete (Hallerberg y von Hagen, 1999) . Además, las reformas
que disminuyen el poder de los grupos de interés, como refor-
mas de financiación de campañas, pueden contribuir a mejo-
rar la disciplina fiscal.

Para garantizar que las unidades de gasto implementen las
decisiones del gobierno central destinadas a controlar el gas-
to público, es necesario un sistema de incentivos y castigos
para los administradores públicos. Dicho sistema no es fácil
de aplicar si no hay una voluntad política de llevar a cabo una
reforma fundamental. La experiencia muestra que estos me-
canismos son a veces deficientes, y la falta de un mecanismo
así es responsable de la falta de control. Son necesarias una
mayor supervisión del gasto, una mayor responsabilidad y
autonomía administrativa de los altos funcionarios públicos.
Tiene que disminuir el número de unidades que participan en
el proceso presupuestario y su relación con los objetivos de
gasto y los recursos asignados deben llegar a ser fácilmente
reconocible. Estas reformas están siendo implementadas en
Italia. Una nueva legislación, sancionada en 1997 para refor-
mar el proceso del presupuesto, permite que el gobierno su-
pervise los gastos en forma más efectiva y aumente la respon-
sabilidad y la autonomía administrativa de los altos funciona-
rios. Se redújo el número de las unidades que participan en
el proceso presupuestario. Cada unidad es ahora responsable
de un área de actividad dentro de cada Ministerio y es mane-
jada por una sola entidad administrativa. Al hacer que la re-
lación entre los objetivos de gasto y los recursos asignados
sea fácilmente reconocible, esta simplificación aumenta la
transparencia general del proceso presupuestario. Se sugie-
ren otros mecanismos tendientes a aumentar la eficiencia y
mejorar el rendimiento -como los cuasi mercados, las tarifas
que paga el usuario y los vales.

Las normas para supervisar el desempeño y la responsabi-
lidad de gestión hacen falta para asegurar que se ejecuten las
decisiones del parlamento sobre el gasto, de manera que éste
genere un valor lo más alto posible para los ciudadanos. Una
mayor transparencia presupuestaria puede contribuir a llevar
a la práctica decisiones nacionales de recortar el gasto descen-
tralizando instituciones. Además, descentralizar la gestión del
gasto público puede mejorar la gestión y la transparencia, re-
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quisito previo indispensable para la eficiencia y la efectividad
económica. Instituciones públicas como las escuelas pueden
ser mejor manejadas a través de operaciones descentralizadas.

Puede lograrse un rendimiento aún mejor con otras refor-
mas de la gestión del gasto público, como las llamadas refor-
mas de organismos públicos destinadas a establecer una dis-
tinción clara entre las actividades de agentes principales den-
tro del sector público, y el establecimiento de contratos de eje-
cución, mediciones e indicadores para esos servicios públicos
de explotación. Estas mejoras pueden reflejarse en una mayor
producción, una prestación más efectiva de los servicios pú-
blicos y servicios más eficientes.

C. Evaluar bien la contabilidad de valores devengados
ayudaría a enfrentar los problemas del gasto público y la
deuda.

El control del gasto público también podría mejorar mediante
cambios en los sistemas de contabilidad fiscal. De hecho, una
contabilidad fiscal apropiada produciría forzosamente refor-
mas y recortes en el gasto público haciendo que resulte más
difícil proseguir con los artilugios presupuestarios utilizados
para eludir las presiones fiscales. Este resultado puede ser la
consecuencia de la contabilidad de valores devengados adop-
tada por el A Manual on Government Finance Statistics (Ma-
nual de Estadística de finanzas estatales - GFS) (FMI, 2000)
revisado. La contabilidad de valores devengadas ya está sien-
do utilizada por los países de la UME para ajustarse al GSP,
de acuerdo con las normas EUROSTAT (Cuentas Nacionales
SEC95).

El cambio de contabilidad de valores devengados a valores
en efectivo requeriría que se incluyeran los cambios en los
atrasos en los pagos y los traspasos del gasto público (com-
promisos no gastados) en la medición del gasto público total
anual. Además, los atrasos y compromisos de años anteriores
también deberían incluirse en la deuda estatal impaga. Con la
nueva contabilidad, no se eliminaría necesariamente la crea-
ción de más atrasos, pero los países que usan la contabilidad
de valores devengados para evitar la disciplina fiscal requeri-
da por las presiones presupuestarias externas como las razo-



Transparencia presupuestaria para el control del gasto público 135

nes déficit-PBI y deuda-PBI se verían obligados a aplicar te-
chos presupuestarios más eficaces. 6 Bajo las circunstancias
que se abordan a continuación, los atrasos y los traspasos no
gastados deberían incluirse en el cálculo del gasto, el déficit y
la deuda pública. Sumar atrasos ya no reduciría el déficit ope-
rativo como sucede actualmente en el sistema de contabilidad
de valores en efectivo.

Adoptar la contabilidad de valores devengados ayudaría a
evaluar el funcionamiento presupuestario, como el déficit y la
deuda pública, y a aumentar la efectividad de las presiones
fiscales. Como efecto secundario, los gobiernos se verían obli-
gados a recortar el gasto público o aumentar los impuestos
para compensar la resultante computación de los atrasos y
los traspasos no gastados en el gasto. En los países en que los
aumentos de impuestos son políticamente imposibles de im-
plementar, la única forma de cambiar la contabilidad es intro-
ducir reformas en el gasto público. La contabilidad de valores
devengados puede producir recortes en el gasto y permitir me-
jores cálculos costo-precio, centrándose en la gestión del gas-
to mediante un sistema que apunte a los resultados.? Con la
contabilidad de valores en efectivo, el gasto público y el défi-
cit se reducen artificialmente, y faltan los incentivos a la efi-
ciencia en el gasto.

Actualmente, la contabilidad de valores devengados permi-
te que los países manejen la magnitud de los compromisos no
gastados (traspasos presupuestarios) que no fueron financia-
dos por los gobiernos el mismo año en que se registraron, evi-
tando las presiones fiscales relacionadas sólo con la contabi-
lidad de valores en efectivo. Si bien esta disposición sobre los
traspasos puede justificarse para las asignaciones de capital
todavía no comprometidas, no se justifica normalmente para
nuevos compromisos. Esta maniobra puede usarse una vez

6 En los países anglosajones, como el Reino Unido, Australia y Nueva Zelan-
da, la función de la contabilidad de valores devengados es un tema muy dis-
cutido; en las décadas de 1980 y 1990 estos países pudieron reducir signifi-
cativamente el tamaño de sus sectores públicos gracias a sus sistemas polí-
ticos y a nuevos procedimientos presupuestarios.
7 Potter y Diamond (1999); OCDE (1997 a); y Premchand (1995) analizan los
méritos y las limitaciones de la contabilidad de valores devengados.
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como artilugio; también puede convertirse en una política
constante, repetida anualmente hasta volverse insostenible
desde el punto de vista financiero.

Con el sistema de contabilidad de valores devengados, los
nuevos compromisos (órdenes) deben contarse como pasivos
y agregarse al gasto en efectivo cuando se presta el servicio, y
por lo tanto incrementan la deuda pública cuando el pago es-
tá en mora. Las órdenes (atrasos) nuevas anuales, cumplidas
pero impaga, de los gobiernos centrales y locales se incluirían
como gasto público en el estado de operaciones consolidadas
del gobierno general. Con la contabilidad de valores devenga-
dos sólo quedarían excluidos los compromisos referidos a ser-
vicios todavía no prestados. Los compromisos impagos, pero
cumplidos, deben evaluarse cuidadosamente cuando se utili-
za la contabilidad de valores devengados. En la práctica, sin
embargo, puede resultar difícil realizar correctamente esta
evaluación, como lo muestra el caso de Italia.

Según el sistema contable ESA 95 aplicado por el Instituto
Nacional Italiano de Estadística (ISTAT), las operaciones del
gobierno se registran de acuerdo con el principio de cargos
devengados (competenza economica). La modalidad de registro
seguida por el ISTAT se basa en el Sistema de Cuentas Públi-
cas (System of National Accounts, SNA 1993) y es la misma
que utilizan todos los países europeos y la mayoría de los
otros países del mundo.

En términos de cargos devengados, una transacción debe
registrarse cuando produce sus efectos económicos. Por lo
tanto, el momento de inscripción rara vez coincide con el mo-
mento de las transacciones en efectivo. Los compromisos de
gasto se utilizan como una aproximación del principio de re-
gistro de los cargos devengados para todas las partidas de
gasto que constituyen los costos de producción. Las asigna-
ciones presupuestarias no comprometidas (residui di stanzia-
mento) qúedan excluidas porque no representan verdaderos
débitos para la administración pública.

Aplicar estas normas en la práctica es difícil. De alguna
manera, falta la transparencia relativa a los traspasos nece-
saria para consolidar los compromisos de gasto y los ingresos
del gobierno general e individualizar las asignaciones presu-
puestarias comprometidas. Los datos disponibles se suminis-
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tran con mucho retraso y sin los detalles necesarios para su
análisis. A veces se subestima el gasto de cargos devengados.

En 1997-98, el aumento anual promedio de esos traspasos
impagos del gobierno central alcanzó Lit 41,6 billones (más
del 2 % del PBI), comparado con un promedio anual de sólo
Lit 2,8 billones en los tres años anteriores (Tabla 2). Estos da-
tos fueron suministrados con un desfase temporal considera-
ble (unos 15 meses) . Los traspasos públicos aumentaron Lit.
18,2 billones (0,9 % del PBI) en 1997 y Lit. 30,4 billones (1,5
% del PBI) en 1998.

Tabla 2.
Italia: Aumento de los traspasos impagos

y los atrasos en el Servicio Nacional de Salud, 1994-98
(En miles de millones de liras)

Promedio
1994 1995 1996	 1997	 1998 1994-96 1997-98

Traspasos impagos 1/

Gobierno central 2 /	 -148 16,716 -8.000 40,222 42.989 2.855 41.605

Gobierno local 3 /	 -7.936	 965 22.729 18.2544 / 30.481 4 / 4.609 24.367 4 /

Atrasos en Salud 5 /	 7.443	 278 3.251	 9.187	 8.835 3.657	 9.011

Fuente: Para los traspasos impagos, véase Italia, Ministero del Tesoro (distin-
tos años, 1996-2000); para los atrasos en el área de Salud, véase Italia, Mi-
nisterio del Tesoro (1999).
1/ Evaluado comparando los traspasos al final del año con el monto del año
anterior.
2/ Residui propri.
3/ Regiones, provincias y municipalidades. Los gobiernos locales incluyen
traspasos presupuestarios no comprometidos sin especificar (residui passivi di
stanziamento).
4/ Para 1998, sólo regiones (no se dispone de datos sobre las municipalida-
des y las provincias).
5/ Desbordes regionales del Servicio Nacional de Salud.

En 1997 y 1998, pudo por lo tanto calcularse el aumento
promedio en los atrasos del gobierno central -unas 15 veces
el promedio de los tres años anteriores. La masa de traspasos
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impagos del gobierno central (residui passivi proprí) al térmi-
no de 1998 era de aproximadamente Lit 201 billones (20 % del
PBI) . A esta suma debe agregarse una masa de traspasos im-
pagos de gobiernos locales de más de Lit 254 billones (12
del PBI) . Este último monto es la suma de la masa de traspa-
sos impagos de 1998 de las regiones y la masa de traspasos
impagos de 1997 de las provincias y las municipalidades. Al
término de 1998, la masa de atrasos impagos en el área de sa-
lud se estimaba en más de Lit 30 billones (1,5 % del PBI)

Para ajustarse al GSP, en línea con las normas EUROSTAT
(Cuentas Nacionales SEC95), los cambios anuales en los tras-
pasos no gastados y los atrasos en el área de salud deben
computarse en el gasto público sólo cuando se prestan los
servicios reales o cuando existen derechos legalmente vincu-
lantes para ejercer los compromisos en una fecha posterior.
El proceso de la contabilidad del gobierno general debe respe-
tar cuidadosamente esta convención y no debe asumir sim-
plemente que todos los traspasos no gastados de los gobier-
nos central y locales y los atrasos del área de salud no corres-
ponden a servicios reales o a derechos vinculantes a ejercer
los compromisos en una fecha posterior.

Los traspasos no gastados del gobierno central podrían en
realidad ser compromisos impagos si fueron cumplidos, pero
todavía no pagados. Debería reunirse información todavía no
disponible sobre estos compromisos y suministrarse en un
lapso razonable, junto con la información sobre la composi-
ción de los traspasos del gobierno general.

En estos últimos años, las transferencias a los gobiernos
locales representaron un importante componente de los tras-
pasos del gobierno central. Estas transferencias no se compu-
taron como compromisos impagos del gobierno central porque
no estaban comprometidas legalmente. No obstante, podrían
convertirse en compromisos impagos de los gobiernos locales
y deben ser incluidas en las cuentas del gobierno general.
Una cuenta del gobierno general bien consolidada no debe in-
cluir títulos de un nivel de gobierno sobre otro nivel de gobier-
no

Además, el gasto de cargos devengados debe ser previsto
cuidadosamente, evitando -una posible sub-evaluación. Para
eliminar los nuevos atrasos en el sistema del Servicio Nacio-
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nal de Salud manejados por las regiones a partir de cuentas
presupuestarias preparadas para la Unión Europea, se utili-
zó la contabilidad de valores devengados. No obstante, esta
útil innovación no eliminó los nuevos atrasos, y estos nuevos
atrasos no fueron plenamente registrados según la contabili-
dad de cargos devengados. Como muestra claramente la ex-
periencia de 1999-2000, el gasto en salud para el año 2000
calculado en las cuentas del gobierno general se sub-evaluó.
El impacto en las cuentas del gobierno general producido por
el gasto real en salud en 1999 no fue correctamente tenido en
cuenta, y las instituciones de salud sub-evaluaron su gasto
real porque no calcularon totalmente el gasto financiado por
los proveedores (Reviglio, 2000) .

Los atrasos en el área de salud se producen porque el sis-
tema institucional no asigna una responsabilidad total del
gasto a las regiones. El caso italiano muestra que la delega-
ción de los servicios de salud no acompañada por una respon-
sabilidad fiscal adecuada puede producir distorsiones y un
gasto excesivo.

Algunas medidas recientes en la financiación del gasto en
salud intentaron resolver el problema de falta de responsabi-
lidad por el gasto relacionando mejor los ingresos recibidos
por las regiones con sus necesidades. Además, la "Conferen-
cia Estado-Región" aceptó terminar el financiamiento, por
parte del Estado, de los gastos regionales de salud. Pero este
acuerdo no fija penalidades por incumplimiento y no asegura
que no se creen nuevos déficits regionales si las normas de los
servicios brindados por las regiones continúan siendo decidi-
das por el plan trienal de salud del gobierno central.

Un cálculo cuidadoso de los cargos devengados en la con-
tabilidad preparado para la UE fomentaría una mejor discipli-
na fiscal porque puede ser exitoso, sobre todo si se fijan re-
glas sobre el gasto discrecional. Sin las normas de la UE, la
contabilidad de valores devengados podría tornar más confu-
sa aún la situación presupuestaria, pero no tener quizás el
mismo impacto en el funcionamiento. Como muestra el caso
de Italia, la contabilidad de valores devengados debe llevarse
con cuidado, evitando las sub-evaluación del gasto y calcu-
lando bien los compromisos impagos. Para ajustarse al GSP,
el gobierno italiano aumentó los compromisos impagos junto
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con un control muy efectivo de los depósitos en efectivo. Los
depósitos en efectivo excepcionalmente grandes en el Tesoro,
sobre todo de las regiones y las autoridades locales, fueron re-
ducidos en forma gradual y utilizados para compensar la in-
suficiencia de las nuevas transferencias de efectivo del presu-
puesto del gobierno central. Pero esta operación exitosa no
fue acompañada por una reducción igual de los compromisos
de gasto.

Los compromisos impagos deben contabilizarse como gas-
to sólo si son deudas del gobierno general al sector privado.
Por ejemplo, los compromisos entre los gobiernos central y lo-
cales desaparecerán en la consolidación del gobierno general.
Además, no debe darse por sentada la deuda por partidas re-
gistradas como compromisos impagos: la naturaleza del títu-
lo debe evaluarse con cuidado y, si el compromiso no se cum-
plió, entonces no existiría deuda.

Con la contabilidad de valores devengados, el aumento
anual de los compromisos impagos cumplidos debe incluirse
en el estado de consolidación del gasto, donde corresponde a
bienes y servicios o bienes suministrados ese año. Alguna me-
dida de atrasos en las recaudaciones, como las recaudaciones
impositivas y los aportes de seguridad social deben incluirse
también en la contabilidad de valores devengados, pero deben
ser evaluados en forma realista, o sea, en base a lo que el Es-
tado puede esperar recaudar. La masa de los compromisos
impagos de años anteriores debe incluirse en la deuda públi-
ca, y la masa de los atrasos en los ingresos y aportes de segu-
ridad social considerados un elemento de compensación de la
deuda, deben evaluarse en forma realista.

Evaluar los atrasos en las recaudaciones y los gastos no es
tarea fácil. Los gobiernos que luchan por reducir la magnitud
del déficit tienden a sobre-evaluar los ingresos por recaudar y
sub-evalúan el gasto que corresponde a los bienes y servicios
suministrados ese año. Por lo tanto, hay que exigirles que es-
pecifiquen los supuestos de su evaluación y los supuestos de-
ben analizarse para ver si son realistas en base a los trata-
mientos en años anteriores. El problema que se enfrenta es
esencialmente el mismo que al aprobar las previsiones para el
nuevo presupuesto.

No deben permitirse normas presupuestarias tendientes a
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reducir los gastos registrados o aumentar las recaudaciones
artificialmente. Por ejemplo, no deben autorizarse normas
pensadas para eludir las presiones fiscales excluyendo de la
contabilidad del gasto transacciones que disminuyen el valor
neto del Estado. Dos de estas normas son (1) la adquisición
estatal de activos financieros correlativos a nuevos pasivos, y
(2) la inclusión, como ingreso en efectivo, de las recaudacio-
nes recibidas por instituciones públicas (a saber, fondos de
seguridad social) por bonos emitidos en el mercado a través
de la titularización de aportes impagos. 8 Ambos procedimien-
tos se utilizaron en Italia: (1) se aumentó la valuación de los
capitales propios en las empresas públicas, especialmente en
el área de transporte, pues los gobiernos central y locales su-
bestimaron las pérdidas; y (2) en 1999, los fondos de la segu-
ridad social se financiaron mediante la titularización de con-
tribuciones impagas.

El primer procedimiento transforma las pérdidas de las
empresas públicas (por ejemplo, ferrocarriles, transporte local
y servicio postal) en aumentos de la masa de capital en estas
instituciones. En vez de financiar las pérdidas de las empre-
sas públicas con transferencias públicas incluidas en el cál-
culo del gasto, las pérdidas son indirectamente cubiertas por
el aumento de la masa de capital de la empresa que hace el
gobierno. Según la convención establecida, el aumento en la
masa de capital de una empresa pública se considera una
operación financiera destinada a aumentar la riqueza del Es-
tado y, por lo tanto, no se incluye ni en el gasto ni en el défi-
cit. No obstante, los aumentos de masa de capital de empre-
sas públicas destinados a cubrir sus pérdidas no elevan el va-
lor neto del Estado.

El aumento del capital propio de los ferrocarriles italianos
(Ferrovie Bello Stato S.p.A.) fue consecuencia de un proceso de
reestructuración tendiente a la privatización. Gracias a la in-

8 Según el Tratado de Maastricht, EUROSTAT debía fijar los números para
establecer si un país alcanzó los criterios de ejecución cuantitativa estableci-
dos por el Tratado. A partir de fines de 1999, EUROSTAT insiste en que la
porción de la transferencia que corresponde para cubrir las pérdidas de ex-
plotación de las compañías se registre por encima de la línea. Además, se
prohibió la titularización de contribuciones impagas.
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tervención de la Comisión Europea, después de 2000, el arti-
lugio de sub-evaluar las pérdidas del ferrocarril, que aumen-
taban el valor del capital propio, ya no se permite.

El segundo procedimiento tomaba la titularización de las
contribuciones impagas de la seguridad social como ingreso.
Este procedimiento es inadecuado por dos razones: (1) el pro-
ducto de la venta de las contribuciones impagas del fondo de
seguridad social no debe considerarse para reducir el déficit
porque estas contribuciones vencieron antes; y (2) las recauda-
ciones anticipadas no fueron un gasto definitivo por la venta de
una contribución tributaria vencida sino un préstamo recibido
por el fondo de seguridad social. No obstante, la operación per-
mitió que el gobierno registrara por encima de la línea contri-
buciones de seguridad social que eran más altas (Lit 5.500 mi-
llones) que las calculadas originalmente. Esto equivalió a un
artilugio presupuestario, y creó atrasos en las contribuciones
de la seguridad social de unos Lit. 5.500 millones.

Los créditos impagos deben calcularse en el presupuesto
de cargos devengados pero deben evaluarse con realismo -en
base a lo que el Estado piensa recaudar. Además, las recau-
daciones por la titularización de contribuciones impagas del
fondo de seguridad social nunca deben incluirse en las recau-
daciones estatales, porque se utilizan para financiar los défi-
cits públicos. Son un crédito recibido emitiendo bonos en el
mercado, o sea, un elemento de financiación del déficit.

Después de 2000, las recaudaciones por la titularización
de contribuciones de seguridad social impagas no se registra-
rán como ingresos del gobierno general porque la titulariza-
ción se considera una operación financiera. Sólo se registran
como ingresos adicionales del gobierno general nuevos crédi-
tos que se espera recuperar y que resultan del presupuesto
del Instituto Nacional de Seguridad Social (INPS) .

IV. Conclusiones

Para funcionar con eficiencia en la nueva economía global, los
sistemas políticos de los países de la UME deben ser reforma-
dos. Estas reformas enfrentan sin embargo resistencias pues
amenazan alterar el equilibrio político, destruir a partidos po-
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líticos pequeños, eliminar el poder de veto de los componentes
de gobiernos de coalición y aumentar el poder de gobierno de
la mayoría relativa. Es poco probable que se realicen estos
cambios en las instituciones políticas. Las reformas políticas
pueden tener lugar sólo cuando son motivadas por shocks
económicos externos. Mientras tanto, ,qué reformas en el gas-
to público pueden realizarse sin cambiar el sistema político?

Mejoramientos técnicos realizados para aumentar la trans-
parencia presupuestaria, tales como fortalecer los procedi-
mientos del presupuesto, integrar la contabilidad de valores
devengados y en efectivo y eliminar los artilugios que eluden
las presiones fiscales podrían afectar indirectamente el gasto
público mejorando la gestión del mismo y suprimiendo los ar-
tilugios que elúden las presiones fiscales. Fortalecer las nor-
mas presupuestarias mejoraría el desempeño administrativo
y la aplicación de la legislación. Estas mejoras realizarían un
verdadero aporte a una mayor responsabilidad y transparen-
cia presupuestaria. Un mejor manejo del gasto puede contri-
buir a llevar a cabo la ejecución de duras decisiones relacio-
nadas con las políticas. Este documento ha tratado de demos-
trar cómo se puede mejorar la eficiencia de las políticas pre-
supuestarias.

El presente documento analizó algunos artilugios presu-
puestarios utilizados en Italia para eludir las presiones fisca-
les. Algunas de estas prácticas se eliminaron recientemente
mediante mejoras en la transparencia fiscal y en la gestión y
el control del gasto.

Por ejemplo, el gobierno ya no procura sub-evaluar las pér-
didas de las empresas públicas (por ejemplo, pérdidas en los
ferrocarriles) para aumentar el valor del capital propio o con-
tabilizar las recaudaciones por la titularización de las contri-
buciones impagas de la seguridad social como nuevos ingre-
sos. Esta última operación fiscal pasó a ser recientemente
una operación bajo la línea pues las contribuciones a la segu-
ridad social correspondientes vencían anteriormente. De to-
dos modos, este tratamiento no cambió la política presupues-
taria porque el gobierno pasó a una nueva evaluación de las
contribuciones a la seguridad social más altas de lo calculado
originalmente más o menos por el mismo importe que se es-
peraba recibir por la titularización. No obstante, no queda
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muy claro hasta qué punto este núevo tratamiento es una
práctica realista y apropiada y no una contabilidad creativa.
La interpretación del GSP debe ser dinámica para evitar una
nueva contabilidad "creativa".

Se corrigió también otro ejemplo: excluir los desbordes en
el área de salud de la contabilidad del presupuesto. No obs-
tante, todavía debe implementarse la integración de la conta-
bilidad de valores devengados y en efectivo.

Desde 1996, Italia ha tenido mucho éxito en la aplicación
de límites presupuestarios de caja, creando una restricción
efectiva al proceso de gasto de los organismos descentraliza-
dos y contribuyendo a la reducción del déficit. Se absorbió
una cantidad significativa de liquidez que los organismos des-
centralizados habían acumulado en sus cuentas del Tesoro,
pero esta aplicación generó un aumento de los traspasos. En
los últimos años, estos traspasos no derivaron en un aumen-
to del gasto porque los organismos descentralizados utilizaron
sus saldos de caja en el Tesoro. 9

De todos modos, en los años futuros este resultado no po-
drá repetirse fácilmente cuando ya no haya disponibles ma-
sas de liquidez pendientes. Los traspasos impagos pueden
convertirse en gasto si no se reducen a cero. Este resultado
puede lograrse sólo si los traspasos impagos no son legalmen-
te vinculantes y si pueden eliminarse con una decisión admi-
nistrativa que no requiera una difícil reforma de la legislación
sobre el gasto.

Oportunamente, es aconsejable una información adecuada
sobre los traspasos de ingresos y gastos que permitan una
cuenta del gobierno general bien consolidada. Además, sería
útil suministrar un análisis que permita identificar los com-
promisos cumplidos pero todavía no pagados. También puede
ayudar especificar los traspasos que pueden borrarse simple-
mente reorganizando las futuras asignaciones, diferenciándo-
los de los que requieren difíciles reformas de las leyes sobre el
gasto. Debe preverse el gasto de cargos devengados, evitando
posibles sub-evaluaciones.

La contabilidad de valores devengados debe desalentar la

9 Para esta maniobra exitosa, véase Giarda (1998) .
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práctica de usar los compromisos impagos para eludir las
presiones fiscales. Este documento trató de mostrar cómo
puede producirse esta sub-evaluación en Italia. Además, las
informaciones sobre los traspasos del gobierno general son
muy escasas y tardías como para permitir verificaciones y
controles exhaustivos respecto de la exactitud de la contabili-
dad presupuestaria. Se mencionaron descripciones de hechos
para respaldar esta conclusión. Un informe más exhaustivo
sobre traspasos del gobierno general elaborado a partir de
una reunión de datos adecuada y oportuna puede ayudar a
aumentar la transparencia presupuestaria.

Si bien el problema de los compromisos impagos es sobre
todo italiano, también en otros países de la UME se utilizan
artilugios para eludir presiones fiscales difíciles: la contabili-
dad pública "creativa", por ejemplo, se utiliza en casi todos los
países. Un registro adecuado tanto del déficit como de la deu-
da aportaría un enorme beneficio en cuanto a la transparen-
cia del debate político y social, mostrando la función del go-
bierno en la economía. En otros países, evitar estos artilugios
también puede ayudar a empujar a los gobiernos a bajar el
gasto público. Aunque considerables, no son más que un sus-
tituto parcial de las reformas estructurales del gasto público
que hacen falta para bajar las tasas impositivas.

Estos cambios, pese a ser de naturaleza técnica, pueden
tener un efecto político considerable. Enfrentarán una fuerte
oposición política, porque implican la introducción de presio-
nes fiscales más duras, que tendrán un impacto pro-cíclico en
los países que actualmente tienen un bajo crecimiento. Tam-
bién serán objetados por el temor a que reduzcan la credibili-
dad del país y aumenten su vulnerabilidad en los mercados fi-
nancieros. Sin embargo, la realidad es que los gobiernos/paí-
ses son más vulnerables si no cambian sus políticas de finan-
zas públicas.

Esta oposición será injustificada. Estas reformas son nece-
sarias para eliminar debilidades estructurales y lograr un cre-
cimiento a mediano y largo plazo. Estas reformas harán me-
nos frágil a la UME, ayudándola a llevar a cabo una política
macroeconómica sólida y a prepararse para futuros shocks
económicos externos. Más aún, los recortes en el gasto que
son necesarios en términos macroeconómicos pueden resul-
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tar más aceptables si producen mejoramientos microeconómi-
cos en la prestación de servicios.

Mejorar la gestión del gasto público fortaleciendo las nor-
mas presupuestarias, integrar la contabilidad de valores de-
vengados y en efectivo y eliminar los artilugios para eludir las
presiones fiscales, también fomentará la transparencia, mejo-
rará la credibilidad presupuestaria, estimulará una mayor re-
forma del gasto público y favorecerá la preparación para futu-
ros shocks externos. Deben calcularse déficits más exactos.
Los artilugios presupuestarios no son compatibles con las
GFS.

Todos los miembros de la UME deben guiarse por las nor-
mas ESA95 y seguir los mismos métodos para calcular el dé-
ficit. Estos cambios deben considerarse un componente im-
portante de las reformas de segunda generación que las ins-
tituciones financieras internacionales consideran indispensa-
bles para promover un mayor crecimiento económico a media-
no y corto plazo. 10

10 Sobre el nuevo desafio de las reformas de segunda generación, véase Cam-
dessus (1999). Véase también FMI (1999) y Tanzi (1999).
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