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Agenda

• El déficit structural y efectivo
• Le evolución de la deuda y el déficit
• Algunas lecciones
• CFA



Balance Fiscal (% PIB)
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Balance Fiscal (% PIB)
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Balance Fiscal y Precio del Cobre



Balance Fiscal y Precio del Cobre

La diferencia entre el precio efectivo y de referencia es aproximadamente 50 
centavos de dólar la libra, aprox. 1 punto del PIB de más déficit.  El balance 
estructural promedio hubiera sido -1.4%!



Deuda Pública y Precio Cobre (% del PIB, USC 2017)
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Déficit Fiscal y Cambios en la Deuda Pública
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Déficit Fiscal y Cambios en Deuda EMEs

156 Caṕıtulo 5. El gobierno y la poĺıtica fiscal
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Figura 5.3: Déficit fiscal y cambios en la deuda pública argentina.

La contabilidad fiscal es siempre discutible y está sujeta a interpretaciones,
que en muchos casos dependen de caracteŕısticas particulares de los páıses.
No es sorprendente ver diferencias importantes en los reportes de bancos de
inversión sobre la posición fiscal de los páıses. En gran medida, esto es resul-
tado de que los analistas tienen diferentes criterios para analizar las cifras. La
existencia de manuales y pautas generales sirve, pero está lejos de ser sufi-
ciente: también es indispensable la transparencia. Esto es, que las autoridades
reporten el máximo de información, y de la forma más oportuna posible. No
se puede evitar que haya diferentes criterios para ver las cifras; lo importante
es que exista suficiente información para un análisis detallado.

Problemas

5.1. Equivalencia ricardiana, restricciones de liquidez y consumo. En
este problema analizaremos la equivalencia ricardiana en un modelo de
consumo de dos peŕıodos como el presentado en la sección 3.3. Considere
una economı́a habitada por un individuo que vive dos peŕıodos y su
función de utilidad es dada por la ecuación (3.32):

El individuo tiene ingresos de Y1 e Y2 en los peŕıodos 1 y 2, respecti-
vamente. Con ese ingreso, además de consumir y ahorrar, debe pagar
impuestos.

La tasa de interés real es igual a r, y los individuos y gobierno pueden
prestar y pedir prestado a esa tasa.

Suponga que el gobierno gasta G en el peŕıodo 1 y lo financia con un

la ĺınea, y bajo esta, un financiamiento igual al diferimiento de intereses.

Argentina en los 90 (Michael Mussa, PIIE)



Saldo Fiscal (izq.) y Gasto de Gobierno (der.), % PIB
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Variación Balance Fiscal Cíclicamente Ajustado 
y Gasto de Gobierno (% PIB) 2018 vs. 2006-07

Fuente: IMF Fiscal Monitor.



Algunas Lecciones

• La regla del déficit estructural ha sido muy útil, en especial 
porque permitió ahorros importantes durante el boom del 
cobre. Es además parcialmente contracíclica.
• En la años recientes ha creado un espejismo de rigurosidad 

fiscal cuando no ha sido para tanto.
• Los parámetros son persistentes y van rezagados de su 

ajuste de “largo plazo”. Se pueden pensar en muchos 
perfeccionamientos a los parámetros, pero es necesario 
tomar en cuenta otras variables fiscales para definir 
objetivos de la PF.



Algunas Lecciones

• Toda la presentación de cifras fiscales debiera contener al 
menos tres variables.  Saldo estructural, saldo efectivo y 
deuda bruta. 
• Resulta particularmente complejo definir los objetivos 

fiscales solo en términos del balance estructural.
• Se podría agregar un objetivo de deuda pública. Por ejemplo 

que no suba de 25% del PIB y en caso que sea así un 
objetivo de ajuste.



El CFA

• Dadas las complejidades de medición déficit efectivo-
estructural y deuda, el CFA debería presentar un análisis de 
las implicancias de distintos objetivos fiscales y de la 
robustez de este dadas las complejidades estadísticas 
(deuda bruta o neta?).


