CURSO FMI: AJUSTE
MACROECONOMICO Y
CUESTIONES RELACIONADAS
CON EL SECTOR FINANCIERO



- Marco para el ajuste macroeconomico

- Téecnicas y conceptos para el analisis del
sector fiscal
- La funcion del sistema financiero y el

crecimiento economico.



MARCO PARA EL AJUSTE MACROECONOMICO

sImplica el desarrollo e implementacion de medidas destinadas a cows
desequilibrios macroecondmicos que se reflejan en déficits persistel
Insostenibles en la cuenta corriente.

*El origen del desequilibrio puede provenir de choques internos y/o exterr

eLos desequilibrio debel sel corregido er forme ordenad pare garantiza
resultados positivos incluyendo cambios favorables en expectativas.

sLa estabilizacibn macroeconomica persigue establecer un ambiente c
inflacion y una posicion externa sostenible que apoyen el crecimiel
permitan desarrollar las reformas estructurales necesarias.

sLas reformas estructurales permiten la estabilizacion a niveéss attos de
INgresos.



MARCO PARA EL AJUSTE MACROECONOMICO

eLa estabilizacion es un prerequisito para el crecimiento. Se
considera que el trade-off entre estabilizacion y crecimiento se daria
solo a tasas de inflacion bajas.

*El ajuste es necesario cuando los recursos son insuficientes o
cuando los desequilibrios han sido causados por factores de
naturaleza permanente o de largo plazo.



AJUSTE MACROECONOMICO

Desequilibrios
macroecondmicos:
interno, externo
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Distorsiones micro, débil

infraestructura:
asignacion ineficiente de
recursos, limites a la produccion

Politica de

estabilizacion:
gestion de demanda

<
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1§

Reformas estructurales:
Oferta agregada (crecimiento y
nivel del PIB potencial)

Instrumentos:
PM:OMA, i, otros PF:
impuestos, gastos,
financiamiento
Otros: P Cambiaria,
manejo de deuda

1§

Reformas de primeray

segunda generacion:
liberalizacion de P, i, comercio
int.; reforma SF, S publico;
flexibilizacion ML; fortalecimiento
de la capacidad institucional,
transparencia, gobernabilidad, etc




ANALISIS FISCAL

A fin de evaluar la situacion fiscal de una economia y plantear politic
fiscales adecuadas es esencial comprender los principios basicos
contabilidad, analisis y proyeccion de las cuentas fiscddanual de
Estadisticas de las Finanzas Publicas del FMI 1986)

Adicionalment: se incluyeror alguno: tema: analitico: del secto fiscal
tales como: diferentes medidas de desequilibrio fiscal y la sostelaidili
de la politica fiscal

Finalmente se revisaron algunas tecnicas de proyeccion de las cut
publicas (ejercicio de aplicacion para el caso colombiano)



ANALISIS FISCAL

CONTABILIDAD DE LAS FINANZAS PUBLICAS:
Definicion del concepto “gobierno”
Medicidn de las transacciones financieras

Clasificacion de las transacciones



ANALISIS FISCAL

Para evaluar la eficiencia de un sistema tributario y
determinar el alcance de las reformas necesarias, se
considera de utilidad analizar los conceptos referentes

a.
capacidad de reaccion

elasticidad tributaria.



ANALISIS FISCAL

CAPACIDAD DE REACCION

CR = AT /T
APIB / PIB

ELASTICIDAD DE UN IMPUESTO O GRUPO DE

IMPUESTOS
= DAT/AT
AB/B




ANALISIS FISCAL

Los criterios para evaluar el funcionamiento de un sist
tributaric se resume er lo que se denomini la Pruebi de

diagndstico de Tanzi.

(Tanzi, Vito “Tax System and Policy Objectives in Developing CoestiiGeneral Principles an
Diagnostic Tests”, FMI, 1983)



ANALISIS FISCAL

Diagndstico de la productividad del ingreso fiscal.

Se estiman indices respecto a:

Concentracion el ingreso tributario agregado proviene en gran proporcior
relativamente pocos tributos

Dispersior. sor pocot los tributos cor rendimientclimitadc

Erosion bases tributarias reales se asemejan a las potenciales

Retraso en la recaudacidportunidad en la recaudacion

Especificidadsistema tributario dependen de impuestos con tasas especificas
Objetividad si impuestos recaen sobre bases medidas objetivamente
Aplicacion coercitivacumplimiento del sistema tributario

Costo de recaudacionivel




ANALISIS FISCAL

Medidas del desequilibrio fiscal:

Déficit ajustado ciclicamente: separa en las operaciones fssagleellos
cambios que se producen de manera enddgena de aquellos qt
discrecionales.

(Heller, Haas, Mansur, “A Review of the Fiscal Impulse Measu@ccasional Paper
No. 44, FMI, 1986)



ANALISIS FISCAL

Sostenibilidad Fiscal

Si bien no existe una definicion generalmente aceptad:
nolitica fiscal sostenible, en general existe acuerdo en Q|
nolitica fiscal no es sostenible si la orientacion fiscal, actu
oroyectada, da lugar a un incremento persistente y acele
de la relacion entre la deuda publicay el PIB




ANALISIS FISCAL

Solvencia

Para evaluar la solvencia del sector publico no solo debe tenerse en
cuenta el ingreso y el gasto fiscales presentes, sino tamb
expectativas de ingresos y gastos fiscales futuros. Esta evaluacion ha
sido, tradicionalmente, el balance del sector publico. El activo
comprende los activos presentes (internos y externos), asi como el va
presente del ingreso fiscal futuro. El pasivo del sector publico
comprende las obligaciones presentes asi como el valor presente del
gasto futuro.




ANALISIS FISCAL

Restriccion Presupuestaria del Sector Publico

DD,: Saldo de la deuda publica a fines del periodo t
SP: Superavit primario en el periodo t
id: Tasa de interes nominal en el periodo t



ANALISIS FISCAL

dek =[ 7" ldd - sn

dd: coeficiente de endeudamiento
sp: Relacion superavit primario PIB
. Tasa de interés real

g. Tasa real de crecimiento



ANALISIS FISCAL

Presupuesto intertemporal del gobierno




ANALISIS FISCAL

Existen algunos indicadores utiles para evaluar la
sostenibilidad fiscal. Entre estos se mencionan: la
nocior de patrimonic neto déficit tributaric a mediant
plazo, y superavit primarios en cada ano en relacion con
la deuda inicial

Horne, Jocelyn, "Indicators of Fiscal Sustainability”, documento deita ser
IMF Working Papers WP19115, enero de 1991



ANALISIS FISCAL

Patrimonio neto: Conforme a este Indicador, el
patrimonio neto del sector publico debe ser "no
negativo”, es decir que el valor descontado actual
(VDA) de la relacior entre el saldc fiscal primaric y el

PIB debe ser mayor o igual que la relacion entre la
deuda y el PIB Segun este enfoque, una medida del
ajuste fiscal necesario para lograr la sostenibilidad es la
diferencia entre la deuda expresada como proporcion
del PIBy el VDA del saldo primario .




ANALISIS FISCAL

Déficit tributario a mediano plazdEste indicador mide
el ajuste que debe hacerse al coeficiente tributario para

estabilizar la deuda publica penc
expresad comc proporcior del

lente de reembolso
PIB, dada las

proyecciones de la trayectoria ©

el gasto fiscal no

correspondiente a intereses y las transferencias (en

funcion del PIB) y las tasas de
crecimiento econdémico.

Blanchard, Oliver Jean, "Suggestions for New
documento de trabajo de la OCDE, abril de 1990

interés real y de

Set of Fiscal Indicators",



ANALISIS FISCAL

Superavit primario de cada ano en relacion a la deuda
Inicial: Este Indicador debe ser comparado con un
algoritmo cuyo valor esta determinado por la brecha
entre las tasa de interé: rea y de crecimientc la razor
entre la deuda y el PIBue se quiere lograr al fin del
periodo multianual, la razon entre la deuda y el PIB
inicial, y el numero de anos incluidos en el presupuesto
multianual.

Croce, Enzo y V. Hugo Juan-Ramon, "Fiscal Sustainability: A Cross-Country
Comparison", mimeografia (FMI, diciembre de 2000).



ANALISIS FISCAL

El enfoque convencional para evaluar la sostenibilidad de un déficit fisi
dado, es compararlo con el déficit necesario para mantener la de
publica en una relacion constante con el PIBsto esta justificado por el
razonamiento que seria suficiente el mantener constante la relacion c
deud: publice pare evital une crisis de deudi er el futuro, siempre y
cuando el pais no se encuentre ya en crisis. Una prueba relacionad
sostenibilidad es evaluar estadisticamente la estacionariedatigentido
de series de tiempo) de la relacidon deuda publica / é¢Btro de un
periodo prolongado. Se dice que un pais tiene una politica fis
sustentable cuando su relacion de deuda no muestra una desviacion ¢

tiempo.




El enfoque
limitado de ©
“pasivo” del

ANALISIS FISCAL

convencional de sostenibilidad esta
os formas: considera solamente el lado
palance del sector publico — ignorando

los “activos”
los pasivos

publicos, y aun asi, considera solamente
“explicitos” e Ignora los pasivos

“Implicitos”. Un enfogue mas amplio consideraria los

activos, los p

asivos explicitos y los pasivos implicitos

del sector publico



LA FUNCION DEL SISTEMA
FINANCIERO
Y EL CRECIMIENTO ECONOMICO



Fricciones del mercado
-Costos de informacion
-Costos de transaccion

4

Mercados financieros
e intermediarios

v

Funciones financieras
-Mowvilizacion del ahorro
-Asignacion de recursos
-Control de empresas
-Permitir la gestion del riesgo
-Facilitar el intercambio

de By S y contratos.

.

Factores de crecimiento
-Acumulacion de capital
-Innovacion tecnoldgica

v

Crecimiento




Funciones financieras

A Facilitar la reduccion del riesgo

* Riesgos de liguidege produce debido a la incertidumbre vinculada
con la rapida conversion de activos en un medio de cambio.

e Las asimetrias de informacion y los costos de transaccion podri
restringii la liguidez y aumente el riesgc de liquidez.

« Estas fricciones crean incentivos para el surgimiento de mercado:

Fs que faciliten el intercambio, la cobertura e incrementen I

iquidez

« La diversificacion del riesgo y la acumulacion de capital es direct
cuando los SF facilitan tener una cartera diversificada en proyect

iInnovadores para reducir el riesgo y promover la inversion e
actividades que fomentan el cambio y el crecimiento tecnologico.




Funciones financieras

B. Adquisicion de informacion, asignacion de recursos Yy control de
empresas.

*Los costos de adquisicion de informacion pueden impedir que el cap
fluya hacia las actividades mas rentables.

Los ahorradores no cuenta con: tiempo, capacidad o medios para reu
procese informaciér de empresa inversionista y actividade
economicas. Creando incentivos para el surgimiento de intermedia
financieros dedicados exclusivamente a brindar este tipo de servicios.

eLa reduccion del costo de adquirir la informacion facilita la
oportunidades de inversion, tecnologias de produccion y asignacior
recursos y un crecimiento mas rapido.

Los MV de gran tamafio y liquidez pueden estimular la adqusicion
difusion de informacion sobre las empresas y una mejora en la asigna
de recursos.




Funciones financieras

C .Movilizacion del ahorro

« La movilizacion implica la adhesion de capitales para veEsto lleva
a la creacion de instrumentos para proveer liquidez y auan@htamano
de las empresas viables.

* El efectc directc es mejora la asignacio de recurso y fomenta la
Innovacion tecnoldgica.

D . Facilitar el intercambio

* Los mecanismos financieros que reducen los costos dewt@ns pueden
fomentar la especializacion, la innovacion tecnologichgrecimiento.

o Para aumentar la especializacion es necesario aumentaangacciones

e Los mercados que promueven el intercambio, fomentan eeatonde la
productividad y facilitan el desarrollo de los mercadosfaieros.



Estudios empiricos

e Goldsmith (1969), estudid 35 paises durante el periodo 1860-19
utilizando el valor de los activos de los IFs /PNMBra medir el Crec.
Economico. Los resultados : a) existe un paralelismo entre el desarr
economici y el desarroll financier¢;, b) los periodo de crecimientt
mas rapido han sido acompanados por una tasa de desarrollo finan
superior al promedio.

e King y Levine (1993) estudian 80 casos de paises durante el peri
1960-1989, formulan indicadores del nivel desarrollo financiero
procuran determinar si el nivel de desarrollo financiero permi
predecir el crecimiento econoémico a largo plazo, la acumulacion
capital y el aumento de la productividad.



Indicadores para medir desarrollo financiero y el
crecimiento

Indicadores financieros
Profundidad: mide el tamano de los intermediarios financieros

pasivos liquidos/PIBreal per céapita
Créditc del BC/créditc banco comerciales+activcinterno:del BC

mide en que medida el B&signa crédito en relacion con los bancos
comerciales.

Credito privado/Crédito total
Credito privado/PIB



El nivel de desarrollo financiero y el crecimiento

Indicadores de crecimiento
1. la tasa media del crecimiento del Rl per capita.
2. la tasa media de crecimiento de capital por persona
3.el aumento de la productividad total (valor residual de Solow)
G(G)= a +BF(i)+ yX+e
 G(j)= el valor del crecimiento en funcion del crecin?IB per capita,

crecimiento del K per capita o aumento de la productividad promediados
el periodo 1960-1989

* F(i)= el valor del desarrollo financiero en funciéon de la profundidad, Crédi
BC/CC+AIBC, Crédito privado/Crédito total, Crédito privado/PIB

promediados

» X= efectos vinculados con el crec.econdémico (educacion, estabilidactcaplit
politicas comerciales, fiscales y monetarias, etc).



Resultados

« Una solida relacion positiva en los indicadores del desarrol
financiero y los indicadores del crecimiento.

e EXiste una relacion estadisticamente y econdmicamente importa
entre el nivel inicial del desarrollc financierc y las futuras tasa de
crecimiento a largo plazo, acumulacion de capital y aumento de
productividad.

 La falta de desarrollo financiero ha creado a veces un trampa de
pobreza convirtiéndose en obstaculo para el crecimiento inclu
cuando un pais ha establecido otras condiciones (estabilidad ma
apertura al comercio, etc) para lograr el desarrollo sostenido.



Estudios de Empiricos

Rajan y Zingales (1996) amplian el estudio con variables
financiamiento externo de cada industria de un grupo de paises.

Verifican que las industrias que dependen de mayor medida
financiamiento externo crecen relativamente mas rapido en los pa
con intermediarios y mercados de valores bien desarrollados (invers
privada/PIEt y la capitalizacidl de los mercado de valores que er los

paises que comienzan con un sistema financiero relativame
deficiente.

Kunt y Maksimovic (1996) observan que las empresas que tienen acc
a mercados de valores mas desarrollados crecen mas rapido de la
crecerian sin ese acceso.

El vinculo entre las finanzas y el crecimiento econdémico tienen
caracter fundamental y que las diferencias en materia de desarr
pueden tener un efecto a muy largo plazo en el crecimiento econémic



Estudios de Empiricos

Kunt y Levine (1996) examino la vinculacion entre combinancion
Intermediarios financieros, mercados y desarrollo econdmico en
paises en 1970-1993. Los resultados son:

La estructura financiera difiere considerablemente de un pais a ot
varia en funcion del desarrollo de la economia nacional.

A medid: que los paise se hacel mas ricos a lo largc del tiempo sL
situacion mejora:

los intermediarios financieros crecen, segun la relacion entre ¢ld®ta
Su activo o su pasivo/PIB

aumenta la proporcion del crédito que asignan los bancos privados
comparacion con el del BC

aumenta la importancia de INtales como las compaiias de seguros, |
bancos de inversion, las companias financieras y los fondos de jubila
privados.

los mercados de valores crecen y se hacen mas liquidos.



Estudios de Empiricos

e Sin embargo ni la teoria, ni las pruebas empiricas permiten llegar
una conclusion clara acerca de si el sistema financiero simplemer
reacciona frente a la industrializacion y la actividad econdémica, o
el desarrollo financiero es un subefecto intranscendente del proce
de crecimientceconomic..

« Para comprender la relacibn entre estructura financiera
crec.economico se requiere teorias sobre el surgimiento simultan
de MV, Bancos y datos empiricos representativos de las funcion
gue cumplen los diferentes componentes del SF.



