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Buenas tardes, en nombre de la Presidente de la Academia Nacionalodentia
Maria [blores Benavente que por un problema de saludho podia hacer la
presentacionentonces me pidié earas @l conocimiento queenemos conCarlosde
hace muchos afigsgjue yo hiciera la presentacigasi que antes que nadaenvenidos
I Sadl CoKticaNiBchl prétilicakdria y evidenci& ®

Deseo arpdecer a todos los padipantes y agradeceal doctor en economiaCarlosVégh,
éCharlh Sparatodos los amigos que lo conocemgsor tener estosminutos ypor completar
asi los requisitos para incorporarfgmalmente como Académico de Numero de zademia
Nacional de Ebnomia Asi que luego déerminar la charla le vamos a dar la cordial bienvenida

Presentar aCarloses dificil, mas que dificjlprimero es un honor y segundo y dificjorque
tiene unaactuacion académica y profesiorgale ha sido muy vasta y Eemaos sucurriculum
vamos a perder muchos minutos de eataividad donde loimportante esescucharlo &I, asi
gueyo lo resumiriaéen dospalabras Profesor en Fred Sanderson de Economia Internacional en
la JohnsHopkins Wiversity, ex Economista Jefe para Américalatina y Caribe del Banco
Mundial.

Y decia es un honono sélo por poder presentaa tamafio profesionakinotambién tener la
oportunidad de presentar a un amigo con quien compartimos muchas horas de estudio en
Facultad y estasctividades nosah la posibilidad de reencontrarnos profesionalmente unos
cuantos afios después y poder seguir en contaasd que muchas graci&arlosy sin mas te
escuchamos

Carlos Végh

Bueno, ante tbdo muchas gracias Maripor tus palabras debienvenida mis mejores deseos
para que Maria Dlores se recupere lo mgwonto posible B un placer tenerlo aMario
presentandomeporque como él dijpcompartimos afios de estudios alla dos afios 8180
estudiando juntosen la Rcultad deCienciasEcondmicas y después perdimos un pago
contactg pero siemprenos saludamos el und atro y lo que sucedeon los buenos
amigos que se haaauandose es joven ylespués pasan 381os después uno se ve y
es como si no hubiera pasado swlo dia
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Asi que habiendo dicho &3 déjenme recalcar que es realmente un placestar aca y
ciertamente un gran honancorporarme a léAcademia ldcional deEconomia esuna
gran institucion en la btoria y enla coyuntura econémica dgbais Estoytambién
satisfecho de seguir los pasos enAleademia Nacional dec&homia de mi abuelo
Carlos Véglgue se llamaba como yo mas bien debea decir que yo me llamo como
€l y por supuesto de mi padrasique este es un es un placer

Bueno entoncesd & Y2a | f I LINBaSydal OAsy lpda$ oA G dzf S
evidencid y aca pensé que hablaria dete tema por dos razones principalesia que

considero que si ummiralosultimos 40 afios dé&a region de la historia econémica de

la region ytambién 40 afios de la historia econdmica de los paises emergeetes

problema ola trampa comoa mi me gusta llamarjae laprociclicalidadfiscal ha sido

desde mi punto de vistajuizasel mayor prdolema demacroeconomia fiscal

O sea no estoy hablando de la microeconomia fiscalpperle teneruna importancia

en si misma posupuestq esto estoy hablando de la politica fiscal y macroeconémica
Piensoque este & el principal problema macrofiscal quen tenido los paises
emergentes y les voy a mostrar que ha sido particularmenteroblema en los paises
emergentes y en los paiseke este lado

Y otra cosapor laque me dije que tenigue hablarde estq es que este es un tema
que como muchos de ustedsaben estdmuy cercade mi corazénintelectual dado
gue es un teman elque he estado trabajando desde el affi@cilmente 2000Qasique
llevo veinte dos afios patasien o para malcomo lo quieran pensapensadoen este
tipo de tema

Asi que pensé que era una buena opmridad para destilar un poco qué &s que
hemosaprendido y qé nos puededepararel futuro.

Preguntas

1. éComo se conduce la politica fiscal a través del ciclo
econdmico?

2. ¢Por qué es la politica fiscal prociclica en paises emergentes/en
desarrollo?

3. ¢Hay paises que se hayan “graduado”?

4. ¢Cuales son las implicancias para reglas fiscales?




Voy aorganizar estgresentacion brevepor razones de tiempo empleandcuatro
preguntas principales

{1 Laprimera pregunta esGmo se conduce la politichscal a través del ciclo
economico?,

1 La segunda pregunta yadalice algo sobrka respuesta a la primenaregunta oy
a mostrar con datos que cubren 60 afios asi que espeedos datos que tevoy a
mostrar seanbastante convincentg que en general los paises emergentegn
desarrollo -déjenme aclarar que voy a emplear las patsbemergentes yen
desarrollo en forma sustituible a los efectos de esta presentaciorvamos a
encontrar queestos paisesen los ultimos 60 afiohian presentado una politica
fiscal prociclicague quiere decir como lo vamos a ver en mas detalipie
amplifica el ciclo econdmicdntonces piensen giimala politica es estén paises
que ya enfrentamos la volatilidad de losmmodities prices el café en GQlombia,
la soja erlJruguay, Agentina en Brasil Entonces la pregunta egoor qué?

1 La tercera pregunta va a sghay paises que se hayan graduaddae la forma en
que hemos definiden la literaturala palabradgraduacios, es cuando un paigue
ha sido prociclicaonsigue convertirse ean paiscontra ciclicoy el mejor ejemplo
que les voy amostrar en unasslides es el caso deChile queen el 2000 es
prociclico y después post afib000 se convierte ercontraciclico. Entonces
deberemos vercuantos paises han podidpaduarse.

1 Después la Ultna pregunta quevoy a bcar brevemente ¢Quales son las
implicancias de estacosa que hemos aprendida lo largo de 20 afi@s¢Quéles
son lagmplicancias para las reglas fisc&les

Antes de contestar la primera pregunta quiero essaguroque estamos de acuerdo
en comodefinimos laspropiedades ciclicade una politica fiscalacael concepto
fundamental queme gustaria que quedarelaro es que hay que juzgar si una politica
fiscal es prociclicaeciclicao contraciclica basad en el comportamiento ddos
instrumentos de politicéiscal

Oseg en las variables fiscales que la autoridadal puede controlar que sogel gasto
publico y la tasa impositivaY esto esimportante: tasa impositivay no la recaudacion
impositiva Porque larecaudacion impositiveomo todos sabemos es igual a la tasa
impositiva multiplicad por la base impositiva y |lhase impositivaes sumamente
endogena, sube mucheen los tiempos buens porque ekiclosube en lafase positiva

y baja mucho en los tiempos malgero eso nces algo que la autoridad fiscal pueda
controlar. Entonces lo que controla la autoridaiiscal es el gasto publico y fasa
impositiva

Basado en espodemosdefinir la politica fiscal prociclicague es lgoolitica fiscal que
es expansioraria en buenos tiempos y contraccionarimnalostiempos



Aca la idea importante es que amplifica el ciggor eso que en inglésn un paper
fErYFrY2a |t YAAYZ2 dporiudacekue lokldmposBuenasise LJ2 dzNE €
amplificany que las recesiones se vuelvan més profundas.

Entoncesg @mo trasladamos esto en lakatos que vamos a ver en unos minde

que hacemos esomputar lascorrelaciones de los compentes ciclicos dejasto(g)

del PIBy de loscomponentes ciclicosle las tasas impositivas _yudel PIB. ba

correlacion simplementecaptura elco-movimiento entre 2variables entonces acai

cuando el PIBube el gsube esa es una politica expansiorenbuenos tienpos y
por lo tarto el coeficiente de correlacioes positivo pero el coeficiente de correlagio
de la tasa impositiva y el P8 a ser negativgorque implica que cuando el PtBbe
la tasa impositivdaja, o cualconstituyeuna politica fiscakxpangonara.

Después tenemos el caso de peolitica fiscalaciclica s diriade la politica fiscal
independiente del cicloaca uno deberiaencontrar que en losdatos esta dos
cormrelacionesson Q

Finalmente-tenemossolostres posibilidades politicas fiscales prociclicasiclicas, y
contraciclica que seria la quenollamaria la politicdiscalkeynesiana, digamogue
seriaexpansionari&n malos tiempos y contraccionaria dnenos tiempos

O sea que la politica fiscal contraciclit@ne como objetio suavizar el ciclo
econdmico, lo cuahace sentidopor oposi@dn a la politica fiscadrociclicaque lo que
hace esamplificar el ciclo econdémico. Y acdcuand veamos los datosse va a
caracterizar por una carelacién negativa entre el PiBelg, o sea cuando €PIB baja
el g sube para estimular la economia sea hacecorrelacionnegativa y cuando el PIB
baja baja la tasa impositivgor lo que la correlacion es positiyaorque esa baja en
la tasaimpositiva va astimularla economia.

Pregunta # 1:
¢, Como se conduce la politica fiscal a través del ciclo econ6mico?

Entonces aca vamosasar ahora viendaclarado eas definiciones muy importantes
vamos apasar a contestar la preguntaimero uno que es quizas la figura mas
importante de todala presentacion.



Correlacion entre gasto publicoy PIB (1960-2021)

Based on 123 countries: N
- 101 Emerging Markets (85% procyclical)
| - 22 Industrial (27% procyclical)

o and

Procyclical

L7
1960-2017

Avg. Industrial = -0.08**
Avg. Emerging = 0.25%+*

Countercyclical

W Industial OEmerging
Fuente: Kaminsky, Reinhart, y Végh (2004, actualizado).

Primero que nada les piddisculpas a los hinchas dadional,mi padrey yosiempre
fuimoshinchas de Efaroly es por eso que desde hace 20 afles amarillo ynegro
para este tipade cuadros.

Mario Amelotti

Has sido contraciclicen ese sentidpen estos ultimos 20 afios
Carlos Végh

Si, $si exactpjaja.

Entoncesaca tenemos varias cosagrimero teneme 123 barras queepresentan a
cada paislas barras amillas representan a los paises en desarrplasbarrasnegras
representan a los paises industrialels yaltura de cada barra lo que haceessablecer
la correla@n entre el componente cicliatel gasto publico y del PIB

Y esto que no sé si alcanzan a ver ,atige correlaciérentre gasto publico y Plée
1960 a 2021 o sea que aefstamos cubriendd0 afios

Este es uno de los casos €londe simplemente vela figura ya ns dice todo lo que
tenemos que sabemporque venuna masa amarillaextraordinaria y positiva lo cual
indicapolitica fiscal prociclica y vemos muy pocos paises en desarrollo y npaikes
avanzadogon un coeficiente decorrelacion negativo quendica calidadie la politica
fiscal

Entonces vemos que el 85% de [msses emergentes han sido prociclicos y sbRv%
de los paises industrialesinaido prciclicos y el proedio de lacorrelacionpara los
paises emergers es punto25 (0.25) que es una cifra importante yaltamente
significativa desde un punto de vistatadistico.



O sea que ese &3 primer mensaje que queremasansmitir.

Correlacién entre gasto publico y PIB (1960-2021)
(con LAC en rojo)
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Fuente: Kaminsky, Reinhart, y Végh (2004, actualizado).

Después aca lo que tenemos es el misplot que acabo de presentar pero es
simplemente que hemosotoreado los paises dehtinoamérica y el Caritmn rojo y
entonces aca lo interesante es ver que con la excepciGlagd®icague por supuesto
esun pais caribefidodos los demas paises de la @yl en particular todos los paises
de Latinoaméricahan sido muy prociclis®en pranediodurante lostltimos 60 afios

Smplemente porque lsquieroemplear comaeferencia aca estsenalado a Kile con
unaflecha roja ya Uruguaycon unaflechaceleste mrque quiero compararcomo se
ha desarrollado Iprociclicalidacen Chile yUruguaya través del tiempo

Correlacion entre tasa impositiva (IVA) y PIB, 1961-2019

Tax index
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OECD Average = -0.06*
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Fuente: Vegh y Viuletin (2015, actualizado). mIndustrial 0 En
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Brevemente aca cuando unioabla de politica fiscgdor supuesto que hay dos lados de
estamoneda por asi decirjesta el lado del gastpublico y est del lado de las tasas
impositivas Yacahacemos Emismoplot que hicimoara d gasta

No se olvidea de que cuando estamos hablandde las tasas impositivasina
correlacién negativandica prociclicalidag entonces vemos que hayuchg mucha
masa amarillalel lado de las correlaciones negativas con un promedio de mer2@s 0
y altamentesignificativaque implica que en promedio los paisaeergentes también
han sido prociclicogor el lado inpositiva

Y cuando lohemos hecho parana indice dg¢asasimpositivas que combinal IVA el

impuesto a la rentgpersonal y el impuesto a las corporaciones parapaises en
desarrollg nos da muy praiclico nos da menos.Z8 con alta significancigero en
cambio para los paisesdustriales desde un punto de visestadisticonos da que no
es diferente decero.

O sea que podemos conclique lospaises emergentes han sideopiclicosen los
ultimos 60 afos empromedio tanto por el lado defjasto publico comagoor el lado
impositiva

Pregunta # 2
¢Por qué es la politica fiscal prociclica en paises en desarrollo?

Lo voy a contestar rapidamente por cuestiones de tiem@sto ha tenido una
literatura tremendamenterica. For 20 afioscuando se han enfrentado con los hechos
estilizadosque hemos presentado aharase han hecho la pregunta sumamente
relevante desde el punto de vista tedrico y desde el punto de vistadde mejorar
las politicas publicade por qué la politica fiscan los paises en desarrolien
promedio en los ultimo$0 afios ha sido paiclica de forma que ha amplificado el
cicloeconémico en vez de tratar de suavizarlo con politicas keynesianasguoplo,
como hacen los paises desarrollado

Aca hay muchas exphciones Voy a hablar rapidamente de las dos que paecen
las més razonablesina eda falta de acceso las mercados derédito internacionas
en malos tiempos Y aca la forma deyensar es-no tengo tiempo pea mostrarles
obviamente un modeldedrico- que es bien sabido en la literatura y que si weseribe
un modelo tedrico de politica fiscalcglcula en ese modelo cual seria la polifiseal
Optima, lo que da es que hay que ahorrar o pagar o repagar deudaienos tiempos
y desahorraro pedir prestado en malos tiempos

Todo esto se aplica a los componentesmporarios delshock si hay una suba
permanenteesta perfectamente gastarla en vez de ahorrarla porque por defingion



es permanente va a estde aca hasteel infinito. Rero el conponente temporariq por
definicion se va a revertirpor lo que hay que ahorraese componentgemporario
para poder deshorraro pedir prestadpque eslo mascomun en malos tiempos

Es claro e intuitivamente que si un paisomo es tipico de paisesnergentes tiene
poco acceso ¥s mercadogle créditointernacionalesno tendra mas remedio que
cortar G di publico ysubir las tasas impositivas con doal cae en la politica fiscal
prociclica y por supuesto esto no escako en los paises desarrolbsdque puecdkn
tener acceso a los mercados capitales en todo tiempan \particularen los malos
tiempos entonces pueden rgpagar deudaen buenos tiempos y pedirrpstado en
malos tiempos lo que haria quetuvieran una politica fiscatontraciclica por
comparacion a una politica fiscal miclicapara los paises emergentes

Y la segundaexplicacion que me parece atractivgue dicho sea paso no es
inconsistente cora expicacion anterior o sea las dos explicaciones podmisitar en
cuenta en forma simultaneaes el hecho que emuy dificil paraun Ministro de
Economia-y un Ministro de Eonomia estoy seguro quapoyaia esta forma de
pensar cuandosetiene un granboom ce precios decommoditiesy las cajas fuertes
por asidecirlo- del tesorotienen mucha platasehace muy dificitesisir las presiones
al gasto por locualfinalmente el Ministro Eonomia o lavlinistro de Eonomiatiene
gue cedelry gastarmas

Y esto se combina con que muchas vedambién se bajan los impuestos para evitar
gue se malgaste y esto fue algmue cuando hicimos estepaper con Talvi nos
inspiramos erlo que decidDomingoCavdb en los afios 2062003 cuando el plan de
convertibilicad habia llevado a un grdmom Cawllo decia que preferia bajar los
impuestos para que la plata que halpiar elboomfuese gastada por el sector privad
gue iba ahacer mejor usale esogecursos quel sector publico

Entonces porsupuestq que la combinacion dg subiendo y_ bajandg hace que la
politica fiscalva aser pro ciclica y por supuesto que si hay exceso de gasto en tiempos
buenos esto va a forzar al gobierno a ajustar en malos tiempos porqumlgkerno

tiene unarestricciénde solvencia fiscal intertemporalque tiene quecumplir.

Pregunta #3

Al @ LI NaSa 1jdzS a8 KF&ly &a3INF Rdz R



Graduacion: Antesy después del afio 2000
Antes del afio 2000 Después del afio 2000

Al

Avg. Industrial = -0.04
Avg. Emerging = 0.27%%*

Procvyclical
Procvclical

Countefeyclical
Countctevclical

Correlation between

Avg. Industrial = -0.25%+*
Avg. Emerging = 0.13%%*

BIudustial DEmeiging Wlndustial OEmerging
Nota: Latasa de graduacion es 22%
Fuente: Frankel, Vegh, y Vuletin (2013, actualizado).

Acavolvemosa este gréfico de Pefiarolbmo venaca lo que hacemos para estudiar el
fenémeno dedgraduaciold 2sdividir la muestra eng antes del afio 2000 y después
del afio 2000 QGuando uno ve eplot para antes del afio 200@omo veran luce casi
idéntico ala primer figura que les mostr&€on un promedio d€.27, pero cuando ven
después del afio 2000 yamas en forma visual unpuede ver un cambio importante
y ese va a ser &noémeno dedgraduacios.

En el sentido que vemos que hay bastante masa amarilla que antes estalem d@é
zona positivy queahora ha pasadaestaren la zona negativa.

Entonces eso nos dice que heyuchos paises que eran procicli@ges del afio 2000

y que pasaron a serontraciclicos después del afio 20007 uno puedecomputar lo
qgue llamariamos latasa degraduacios, es decir qué porcentaje de paises ha pasado
de prociclicaa contraciclico y nos daria un @2  decir que uno de cada cinpaises

se ha graduado.



LAC: Antesy después del afio 2000

Antes del afio 2000 Despues del afio 2000
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Nota: La tasade graduacion es 21%

Me paree sumamententeresante para la parte egionalver todo Latinoamérica y el
Caribe LAQ para antes debhfio 2000 y como habiamos visto enpéit primero, el
anico pais en LAque fue cotraciclico anteslel afio 2000 fugamaicaYaca tenenos
a Uruguayy (hile que estabarpracticamente con el mismo grado geociclicalidad
fiscal arededor de 025%antes del afio 2000.

Y ahora vamos a después Idafio 2000 vy fijense @udiferenciagrande RPorque ahora
tenemos seis paises datinoamérta que han podiddgraduarsé: Costa Ra, Chile, El
Salvador, Bnamg México y Colombig cuando uno calcula i&asa degraduaciors
para la regidn es de 2dque es la tasa para la muestra en gengradea que no es que
lo estemos haciendo mejor quel resto delmundo emergente pero tampocolo
estamos haciendo peor

Aca $ me interesa distinguir para la parte final de la presentacigne lo que es un
cambio muy importanteaparte del hecho de que ahora tenemos mucho mas paises
prociclicos es que @ile pasd deuna correlacion ded.27 a una corréacion de menos
0.50y esto es en parte debido a la implementacion deelgla fiscakstructural que se
implemento en el afio 2000

En cambioUruguay lamentablemente ha pasado del punt25 a0.75 y somos el
segundo pais maprociclico después d¥enezuelao sea que esto esn poquito
decepcionante y ha ocurrido desde el aZ@0Q o sea que no ha sido el problema de
un sologobierno por decirlo asi
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Aca ya entro en losltimos dosslides. S podria hablar meho, pero lo que hemos
encontrado es una relaciomuy significativa entre la calidad de las institucionek

prociclicalidadde la politica fiscal. Tenemos aca redtitucional quality indexque lo

calcula una consultorgrivadg que incluye burocracia efectiva un gobierno es
efectivo, consejo fiscal regla fiscal calidad los funcionarios etc. y no

sorprendentementetenemos una relacién altamentsignificatva que es de signo
negativa Esto implica que cuanto mayor es la calidad de las institucipoesea que
cuandonos estamos moviendbacia la derecha del graficamenores laprociclicalidad
0 mayor es laontraciclicidad.

Vemos aca la diferencia entreni2 (flecha roja)y Uruguay(flecha celestegsto sera
hasta el afic2017, o sea que las cosas podrian haber magjoraHay una diferencia
muy importante @ile tiene un indicénstitucional de 71%en cambioUruguaytiene
una cdidad de lasinstituciones de 50%. d? supuesto que esto va mejorar en los
afos verileros debido a la creacion del Conseagr&ly del Comité de gesores

Pregunta # 4

¢,Cuales son las implicancias para reglas fiscales ?

Para combatirla prociclicalidadhemos tenido decenasle reglas fiscales Voy a
mencionarsolo tres unabasada erel déficit primario observadacomo se hizo en la
zonaEuro que no se podia tener un déficit de nds 3% del PIBDespués esta ldel
déficit primario estructuralque esla que Qiile tiene desdeel afio 2000 y la que ha
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