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Política fiscal procíclica: teoría y evidencia1 

Carlos Végh 

 

Mario Amelotti 
 
Buenas tardes, en nombre de la Presidente de la Academia Nacional de Economía, 
María Dolores Benavente, que por un problema de salud no podía hacer la 
presentación, entonces me pidió en aras del conocimiento que tenemos con Carlos de 
hace muchos años, que yo hiciera la presentación, así que antes que nada bienvenidos 
ŀ Ŝǎǘŀ ŎƘŀǊƭŀ ŘŜ άtolítica fiscal procíclica: teoría y evidenciaέΦ 
 
Deseo agradecer a todos los participantes y agradecer al doctor en economía Carlos Végh, 

άCharlƛŜέΣ para todos  los amigos que lo conocemos, por tener estos minutos y por completar 

así los requisitos para incorporarse formalmente como Académico de Número de la Academia 

Nacional de Economía. Así que luego de terminar la charla le vamos a dar la cordial bienvenida. 

Presentar a Carlos es difícil, más que difícil, primero es un honor y segundo y difícil,  porque 

tiene una actuación académica y profesional que ha sido muy vasta y si leemos su currículum 

vamos a perder muchos minutos de esta actividad, donde lo importante es escucharlo a él,  así 

que yo lo resumiría en dos palabras: Profesor en Fred Sanderson de Economía Internacional en 

la Johns Hopkins University, ex Economista Jefe para América latina y Caribe del Banco 

Mundial . 

Y decía es un honor, no sólo por poder presentar a tamaño profesional, sino también tener la 

oportunidad de presentar a un amigo con quien compartimos muchas horas de estudio en 

Facultad y estas actividades nos dan  la posibilidad de reencontrarnos profesionalmente unos 

cuantos años después y poder seguir en contacto, así que muchas gracias Carlos y sin más te 

escuchamos. 

Carlos Végh 

Bueno,  ante todo  muchas gracias Mario por tus palabras de  bienvenida, mis mejores deseos 

para que  María Dolores se recupere lo más pronto posible. Es un placer tenerlo a Mario 

presentándome, porque como él dijo, compartimos años de estudios allá por los años 81, 80  

estudiando juntos en la Facultad de Ciencias Económicas y después perdimos un poco el 

contacto, pero siempre nos saludamos el uno al otro y lo que sucede con los buenos 

amigos que se hace cuando se es joven y después pasan 30 años, después uno se ve y 

es como si no hubiera pasado un solo día. 

 
1 6 de julio de 2022 



2 
 

Así que habiendo dicho esto, déjenme recalcar que es realmente un placer estar acá y 

ciertamente un gran honor incorporarme a la Academia Nacional de Economía,  es una 

gran institución en la historia y en la coyuntura económica del país. Estoy también 

satisfecho de seguir los pasos en la Academia Nacional de Economía de mi abuelo, 

Carlos Végh que se llamaba como yo o más bien debería decir que yo me llamo como 

él  y por supuesto de mi padre, así que este es un es un placer. 

Bueno entonces ǾŀȅŀƳƻǎ ŀ ƭŀ ǇǊŜǎŜƴǘŀŎƛƽƴ ǉǳŜ ǘƛǘǳƭŞ άtƻƭƝǘƛŎŀ ŦƛǎŎŀƭ ǇǊƻŎƝŎƭƛŎŀΣ ǘŜoría y 

evidenciaέ y acá pensé que hablaría de este tema por dos razones principales: una que 

considero que si uno mira los últimos 40 años de la región, de la historia económica de 

la región y también  40 años de la historia económica de los países emergentes, el 

problema o la trampa, como a mí me gusta llamarla, de la prociclicalidad  fiscal, ha sido 

desde mi punto de vista, quizás el mayor problema de macroeconomía fiscal. 

O sea no estoy hablando de la microeconomía fiscal que puede tener una importancia 

en sí misma por supuesto, esto estoy hablando de la política fiscal y macroeconómica. 

Pienso que este es el principal problema macrofiscal que han tenido los países 

emergentes y les voy a mostrar que ha sido particularmente un problema en los países 

emergentes y en los países  de este lado. 

Y otra cosa por la que me dije que tenía que hablar de esto, es que este es un tema 

que como muchos de ustedes saben, está muy cerca de mi corazón intelectual, dado 

que es un tema en el que he estado trabajando desde el año, fácilmente 2000, así que 

llevo veinte dos años para bien o para mal, como lo quieran pensar, pensado en este 

tipo de tema. 

Así que pensé que era una buena oportunidad para destilar un poco qué es lo que 

hemos aprendido y qué nos puede deparar el futuro. 
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Voy a organizar esta presentación breve, por razones de tiempo empleando cuatro 

preguntas principales:  

¶ La primera pregunta es ¿Cómo se conduce la política fiscal a través del ciclo 

económico?,   

¶ La segunda pregunta ya les dice algo sobre la respuesta a la primera pregunta. Voy 

a mostrar con datos que cubren 60 años así que espero que los datos que les voy a 

mostrar sean bastante convincentes, que en general los países emergentes o en 

desarrollo -déjenme aclarar que voy a emplear las palabras emergentes y en 

desarrollo en forma sustituible, a los efectos de esta presentación-, vamos a 

encontrar que estos países en los últimos 60 años han presentado una política 

fiscal procíclica, que quiere decir como lo vamos a ver en más detalle, que 

amplifica el ciclo económico. Entonces piensen qué mala política es está en países 

que ya enfrentamos la volatilidad de los commodities prices , el café en Colombia, 

la soja en Uruguay, Argentina, en Brasil. Entonces la pregunta es ¿por qué?  

¶ La tercera pregunta va a ser ¿hay países que se hayan graduado? Y de la forma en 

que hemos definido en la literatura la palabra άgraduaciónέ, es cuando un país que 

ha sido procíclico consigue convertirse en un país contra cíclico y el mejor ejemplo 

que les voy a mostrar en unas slides, es el caso de Chile  que en el  2000 es 

procíclico y después post año 2000 se convierte en contracíclico. Entonces 

deberemos ver  cuántos países han podido graduarse.  

¶ Después la última pregunta que voy a tocar brevemente, ¿Cuáles son las 

implicancias de estas cosas que hemos aprendido a lo largo de 20 años? ¿Cuáles 

son las implicancias para las reglas fiscales? 

Antes de contestar la primera pregunta quiero estar seguro que estamos de acuerdo 

en cómo definimos las propiedades cíclicas de una política fiscal, acá el concepto 

fundamental que me gustaría que quedara claro es que hay que juzgar si una política 

fiscal es procíclica, acíclica o contracíclica basado en el comportamiento de los 

instrumentos de política fiscal. 

O sea, en las variables fiscales que la autoridad fiscal puede controlar que son: el gasto 

público y la tasa impositiva. Y esto es importante: tasa impositiva y no la recaudación 

impositiva. Porque la recaudación impositiva como todos sabemos es igual a la tasa 

impositiva multiplicada por la base impositiva y la base impositiva es sumamente 

endógena,  sube mucho en los tiempos buenos porque el ciclo sube en la fase positiva 

y baja mucho en los tiempos malos, pero eso no es algo que la autoridad fiscal pueda 

controlar. Entonces lo que controla la autoridad fiscal es el gasto público y la tasa 

impositiva. 

Basado en eso podemos definir la política fiscal procíclica, que es la política fiscal que 

es expansioraria en buenos tiempos y contraccionaria en malos tiempos. 
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Acá la idea importante es que amplifica el ciclo, por eso que en inglés en un paper 

ƭƭŀƳŀƳƻǎ ŀƭ ƳƛǎƳƻ ά²ƘŜƴ ƛǘ Ǌŀƛƴǎ ƛǘ ǇƻǳǊǎέΣ porque hace que los tiempos buenos se 

amplifican y que las  recesiones se vuelvan más profundas. 

Entonces ¿Cómo trasladamos esto en los datos que vamos a ver en unos minutos? Lo 

que hacemos es computar las correlaciones de los componentes cíclicos del gasto (g) 

del PIB y de los componentes cíclicos de las tasas impositivas όˍύ y del PIB. Una 

correlación  simplemente captura el co-movimiento entre 2 variables,  entonces acá si 

cuando el PIB sube, el g sube, esa es una política expansionaria en buenos tiempos y 

por lo tanto el coeficiente de correlación es positivo, pero el coeficiente de correlación 

de la tasa impositiva y el PIB va a ser negativo, porque implica que cuando el PIB sube 

la tasa impositiva baja, lo cual constituye una política fiscal expansionaria. 

Después tenemos el caso de la política fiscal acíclica, se diría de la política fiscal  

independiente del ciclo, acá uno debería encontrar que en los datos estas dos 

correlaciones son 0. 

Finalmente -tenemos solos tres  posibilidades políticas fiscales procíclicas, acíclicas, y  

contracíclicas-  que sería la que uno llamaría la política fiscal keynesiana,  digamos, que 

sería expansionaria en malos tiempos y contraccionaria en  buenos tiempos. 

O sea que la política fiscal contracíclica tiene como objetivo suavizar el ciclo 

económico,  lo cual  hace sentido, por oposición a la política fiscal procíclica  que lo que 

hace es amplificar el ciclo económico. Y acá  cuando veamos los datos  se va a 

caracterizar por  una correlación negativa entre el PIB y el g,  o sea cuando el PIB baja 

el g sube para estimular la economía, o sea hace  correlación negativa y cuando el PIB 

baja, baja la tasa impositiva, por lo que la correlación es positiva, porque esta baja en 

la tasa impositiva va a estimular la economía. 

Pregunta # 1:  

¿Cómo se conduce la política fiscal a través del ciclo económico? 

Entonces acá vamos a pasar ahora  viendo aclarado esas definiciones muy importantes 

vamos a pasar a contestar la pregunta número uno que es quizás la figura más 

importante de toda la presentación. 
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Primero que nada les pido disculpas a los hinchas de Nacional, mi padre y yo siempre 

fuimos hinchas de Peñarol y es por eso que desde hace 20 años uso  amarillo y negro 

para este tipo de cuadros.  

Mario Amelotti 

Has sido contracíclico, en  ese sentido, en estos últimos 20 años Χ 

Carlos Végh 

Si, sí sí exacto, jaja. 

Entonces acá tenemos varias cosas:  primero tenemos 123 barras que representan a 

cada país. Las barras amarillas representan a los países en desarrollo, las barras negras 

representan a los países industriales y la altura de cada barra lo que hace es establecer 

la correlación entre el componente cíclico del gasto público y del PIB. 

Y esto que no sé si alcanzan a ver acá, dice correlación entre gasto público y PIB de 

1960 a 2021 o sea que acá  estamos cubriendo  60 años. 

Este es uno de los casos en donde simplemente ver la figura ya nos dice todo lo que 

tenemos que saber, porque ven una masa  amarilla extraordinaria y positiva, lo cual 

indica política fiscal procíclica y vemos muy pocos países en desarrollo y muchos países 

avanzados con  un coeficiente de correlación negativo que  indica calidad de la política 

fiscal. 

Entonces vemos que el 85% de los países emergentes han sido procíclicos y sólo el 27% 

de los países industriales han sido procíclicos  y  el promedio de la correlación para los 

países emergentes es punto 25 (0.25), que es una cifra importante y altamente  

significativa desde un punto de vista estadístico. 
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O sea que ese es el primer mensaje que queremos transmitir. 

 

 

Después acá lo que tenemos es el mismo plot que acabo de presentar pero es 

simplemente que hemos coloreado los países del Latinoamérica y el Caribe con rojo y  

entonces acá lo interesante es ver que con la excepción de Jamaica, que por supuesto 

es un país caribeño, todos los demás países de la región y en particular todos los países 

de Latinoamérica han sido muy procíclicos en promedio durante los últimos 60 años. 

Simplemente porque los quiero emplear como referencia acá está señalado a Chile con 

una flecha roja y a  Uruguay con una flecha celeste porque quiero comparar  cómo se 

ha desarrollado la prociclicalidad en Chile y Uruguay a través del tiempo. 
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Brevemente acá cuando uno habla de política fiscal por supuesto que hay dos lados de 

esta moneda por así decirlo, está el lado del gasto público y está del lado de las tasas 

impositivas. Y acá hacemos el mismo plot que hicimos para el gasto. 

No se olviden de que cuando estamos hablando de las tasas impositivas, una 

correlación negativa indica prociclicalidad, entonces vemos que hay mucha, mucha 

masa amarilla del lado de las correlaciones negativas con un promedio de menos 0.22 

y altamente significativa, que implica que en promedio los países emergentes también 

han sido procíclicos por el lado impositivo. 

Y cuando lo hemos hecho para una índice de tasas impositivas que combina el IVA, el 

impuesto a la renta personal y el impuesto a las corporaciones para los países en 

desarrollo, nos da muy procíclico nos da menos 0.28 con alta significancia, pero en 

cambio para los países  industriales desde un punto de vista estadístico, nos da que no  

es diferente de cero. 

O sea que podemos concluir que los países emergentes han sido procíclicos en los 

últimos 60 años en promedio tanto por el lado del gasto público como por el lado  

impositivo. 

 

Pregunta # 2:  

¿Por qué es la política fiscal procíclica en países en desarrollo?   

Lo voy a contestar rápidamente por cuestiones de tiempo. Esto ha tenido una 

literatura tremendamente rica. Por 20 años, cuando se han enfrentado con los hechos 

estilizados que hemos presentado ahora, se han hecho la pregunta sumamente 

relevante desde el punto de vista teórico y desde el punto de vista de cómo mejorar 

las políticas públicas, de por qué la política fiscal en los países en  desarrollo en 

promedio en los últimos 60 años ha sido procíclica  de forma que ha amplificado el 

ciclo económico en vez de tratar de suavizarlo con políticas keynesianas por ejemplo, 

como hacen los países desarrollados. 

Acá hay muchas explicaciones. Voy a hablar rápidamente de las dos que me parecen 

las más razonables: una es la falta de acceso a los mercados de crédito internacionales 

en malos tiempos. Y acá la forma de pensar es -no tengo tiempo para mostrarles 

obviamente un modelo teórico- que es bien sabido en la literatura y que si uno escribe 

un modelo teórico de política fiscal y calcula en ese modelo cuál sería la política fiscal 

óptima, lo que da es que hay que ahorrar o pagar o repagar deuda en buenos tiempos 

y desahorrar o pedir prestado en malos tiempos. 

Todo esto se aplica a los componentes temporarios del shock, si hay una suba 

permanente está perfectamente gastarla en vez de ahorrarla porque por definición si 
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es permanente va a estar de acá hasta el infinito. Pero el componente temporario, por 

definición, se va a revertir, por lo que hay que ahorrar ese componente temporario 

para poder desahorrar o pedir prestado, que es lo más común, en malos tiempos. 

Es claro e intuitivamente que si un país -como es típico de países emergentes- tiene 

poco acceso a los mercados de crédito internacionales, no tendrá más remedio que 

cortar άǘo público y subir las tasas impositivas con lo cual cae en la política fiscal 

procíclica y por supuesto esto no es el caso en los países desarrollados, que pueden 

tener acceso a los mercados capitales en todo tiempo y en particular en los malos 

tiempos, entonces pueden re pagar deuda en buenos tiempos y pedir prestado en 

malos tiempos, lo que haría que tuvieran una política fiscal contracíclica por 

comparación a una política fiscal procíclica para los países emergentes. 

Y la segunda explicación que me parece atractiva -que dicho sea paso no es 

inconsistente con la explicación anterior o sea las dos explicaciones podrían  estar en 

cuenta en forma simultánea- es el hecho que es muy difícil para un Ministro de 

Economía -y un Ministro de Economía estoy seguro que apoyaría esta forma de 

pensar- cuando se tiene un gran boom de precios de commodities y las cajas fuertes -

por así decirlo- del  tesoro tienen mucha plata, se hace muy difícil resistir las presiones 

al gasto por lo cual finalmente el Ministro Economía o la Ministro de Economía tiene 

que ceder y gastar más. 

Y esto se combina con que muchas veces, también se bajan los impuestos para evitar 

que se malgaste y esto fue algo que cuando hicimos este paper con Talvi, nos 

inspiramos en lo que decía Domingo Cavallo en los años 2002-2003, cuando el plan de 

convertibilidad había llevado a un gran boom. Cavallo decía que prefería bajar los 

impuestos para que la plata que había por el boom fuese gastada por el sector privado 

que iba a hacer mejor  uso de esos recursos que el sector público. 

Entonces por supuesto, que la combinación de g subiendo y  ̱bajando, hace que la 

política fiscal  va a ser pro cíclica y por supuesto que si hay exceso de gasto en tiempos 

buenos, esto va a forzar al gobierno a ajustar en malos tiempos porque el gobierno 

tiene una restricción de solvencia fiscal intertemporal,  que  tiene que cumplir. 

 

Pregunta #3 

ΛIŀȅ ǇŀƝǎŜǎ ǉǳŜ ǎŜ Ƙŀȅŀƴ άƎǊŀŘǳŀŘƻέΚ  
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Acá volvemos a este gráfico de Peñarol. Como ven acá lo que hacemos para estudiar el 

fenómeno de άgraduaciónέΣ es dividir la muestra entre antes del año 2000 y después 

del año 2000. Cuando uno ve el plot para antes del año 2000, como verán luce casi 

idéntico  a la primera figura que les mostré, con un promedio de 0.27, pero cuando ven 

después del año 2000 ya nomás en forma visual uno puede ver un cambio importante 

y ese va a ser el fenómeno de άgraduaciónέ.  

En el sentido que vemos que hay bastante masa amarilla que antes estaba acá en la 

zona positiva y que ahora ha pasado a estar en la zona negativa. 

Entonces eso nos dice que hay muchos países que eran procíclicos antes del año 2000 

y que pasaron a ser contracíclicos  después del año 2000. Y uno puede computar lo 

que llamaríamos la άtasa de graduaciónέ, es decir qué porcentaje de países ha pasado 

de procíclico a contracíclico y nos daría un 22%. Es decir que uno de cada cinco países 

se ha graduado. 
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Me parece sumamente interesante, para la parte regional ver todo Latinoamérica y el 

Caribe (LAC) para antes del año 2000 y como habíamos visto en el plot primero, el 

único país en LAC que fue contracíclico antes del año 2000 fue Jamaica. Y acá tenemos 

a Uruguay y Chile que estaban prácticamente con el mismo grado de prociclicalidad  

fiscal, alrededor de 0.25% antes del año 2000. 

Y ahora vamos a después del año 2000 y fíjense qué diferencia grande. Porque ahora 

tenemos seis países de Latinoamérica que han podido άgraduarseέ: Costa Rica, Chile, El 

Salvador, Panamá, México y Colombia y cuando uno calcula la άtasa de graduaciónέ 

para la región es de 21% que es la tasa para la muestra en general, o sea que no es que 

lo estemos haciendo mejor que el resto del mundo emergente, pero tampoco lo 

estamos haciendo peor. 

Acá sí me interesa distinguir para la parte final de la presentación, que lo que es un 

cambio muy importante -aparte del hecho de que ahora tenemos mucho más países 

procíclicos- es que Chile pasó de una correlación de 0.27 a una correlación de menos 

0.50 y esto es en parte debido a la implementación de la regla fiscal estructural, que se 

implementó en el año 2000. 

En cambio Uruguay, lamentablemente ha pasado del punto 0.25 a 0.75 y somos el 

segundo país más procíclico después de Venezuela, o sea que esto es un poquito 

decepcionante y ha ocurrido desde el año 2000, o sea que no ha sido el problema de 

un solo gobierno por decirlo así. 
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Acá ya entro en los últimos dos slides. Se podría hablar mucho, pero lo que hemos 

encontrado es una relación muy significativa entre la calidad de las instituciones y la 

prociclicalidad de la política fiscal. Tenemos acá el Institucional quality index, que lo 

calcula una consultora privada, que incluye burocracia efectiva, un gobierno es 

efectivo, consejo fiscal, regla fiscal, calidad los funcionarios, etc. y no 

sorprendentemente tenemos una relación altamente significativa que es de signo 

negativo. Esto implica que cuanto mayor es la calidad de las instituciones, o sea que 

cuando nos estamos moviendo hacia la derecha del gráfico, menor es la prociclicalidad 

o  mayor es la contraciclicidad. 

Vemos acá la diferencia entre Chile (flecha roja) y Uruguay (flecha celeste),esto será 

hasta el año 2017, o sea que las cosas podrían haber mejorado. Hay una diferencia 

muy importante  Chile tiene un índice institucional de 71%,  en cambio Uruguay tiene 

una calidad de las instituciones de 50%. Por supuesto que esto va a mejorar en los 

años venideros debido a la creación del Consejo Fiscal y del Comité de Asesores. 

 

Pregunta # 4 

¿Cuáles son las implicancias para reglas fiscales ? 

 

Para combatir la prociclicalidad hemos tenido decenas de reglas fiscales. Voy a 

mencionar sólo tres; una basada en el déficit primario observado, como se hizo en la 

zona Euro que no se podía tener un déficit de más del 3% del PIB. Después está la del 

déficit primario estructural, que es la que Chile tiene desde el año 2000 y la que ha 


