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Buenas tardes, en nombre de la Presidente de la Academia Nacional de Economia,
Maria Dolores Benavente, que por un problema de salud no podia hacer la
presentacion, entonces me pidié en aras del conocimiento que tenemos con Carlos de
hace muchos afios, que yo hiciera la presentacion, asi que antes que nada bienvenidos
a esta charla de “Politica fiscal prociclica: teoria y evidencia”.

Deseo agradecer a todos los participantes y agradecer al doctor en economia Carlos Végh,
“Charlie”, para todos los amigos que lo conocemos, por tener estos minutos y por completar
asi los requisitos para incorporarse formalmente como Académico de Numero de la Academia
Nacional de Economia. Asi que luego de terminar la charla le vamos a dar la cordial bienvenida.

Presentar a Carlos es dificil, mas que dificil, primero es un honor y segundo vy dificil, porque
tiene una actuacién académica y profesional que ha sido muy vasta y si leemos su curriculum
vamos a perder muchos minutos de esta actividad, donde lo importante es escucharlo a él, asi
que yo lo resumiria en dos palabras: Profesor en Fred Sanderson de Economia Internacional en
la Johns Hopkins University, ex Economista Jefe para América latina y Caribe del Banco
Mundial .

Y decia es un honor, no sélo por poder presentar a tamafo 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 afos después y poder seguir en contacto, asi que muchas gracias Carlos y sin mas te
escuchamos.

Carlos Végh

Bueno, ante todo muchas gracias Mario por tus palabras de bienvenida, mis mejores deseos
para que Maria Dolores se recupere lo mas pronto posible. Es un placer tenerlo a Mario
presentandome, porque como él dijo, compartimos afios de estudios alld por los afios 81, 80
estudiando juntos en la Facultad de Ciencias Econdmicas 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 afios, después uno se ve y
es como si no hubiera pasado un solo dia.
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Asi que habiendo dicho esto, déjenme recalcar que es realmente un placer estar aca y
ciertamente un gran honor incorporarme a la Academia Nacional de Economia, es una
gran institucién en la historia y en la coyuntura econdmica del pais. Estoy también
satisfecho de seguir los pasos en la Academia Nacional de Economia de mi abuelo,
Carlos Végh que se llamaba como yo o mas bien deberia decir que yo me llamo como
él y por supuesto de mi padre, asi que este es un es un placer.

Bueno entonces vayamos a la presentacion que titulé “Politica fiscal prociclica, teoria y
evidencia” y aca pensé que hablaria de este tema por dos razones principales: una que
considero que si uno mira los ultimos 40 afios de la region, de la historia econémica de
la regidn y también 40 afios de la historia econdmica de los paises emergentes, el
problema o la trampa, como a mi me gusta llamarla, de la prociclicalidad fiscal, ha sido
desde mi punto de vista, quizas el mayor problema de macroeconomia fiscal.

O sea no estoy hablando de la microeconomia fiscal que puede tener una importancia
en si misma por supuesto, esto estoy hablando de la politica fiscal y macroeconémica.
Pienso que este es el principal problema macrofiscal que han tenido los paises
emergentes y les voy a mostrar que ha sido particularmente un problema en los paises
emergentes y en los paises de este lado.

Y otra cosa por la que me dije que tenia que hablar de esto, es que este es un tema
gue como muchos de ustedes saben, estd muy cerca de mi corazdn intelectual, dado
que es un tema en el que he estado trabajando desde el afio, facilmente 2000, asi que
llevo veinte dos afios para bien o para mal, como lo quieran pensar, pensado en este
tipo de tema.

Asi que pensé que era una buena oportunidad para destilar un poco qué es lo que
hemos aprendido y qué nos puede deparar el 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 a organizar esta presentacidén breve, por razones de tiempo empleando cuatro
preguntas principales:

e La primera pregunta es éCdmo se conduce la politica fiscal a través del ciclo
econdmico?,

e Lasegunda pregunta ya les dice algo sobre la respuesta a la primera pregunta. Voy
a mostrar con datos que cubren 60 afios asi que espero que los datos que les voy a
mostrar sean bastante convincentes, que en general los paises emergentes o en
desarrollo -déjenme aclarar que voy a emplear las palabras emergentes y en
desarrollo en forma sustituible, a los efectos de esta presentaciéon-, vamos a
encontrar que estos paises en los ultimos 60 aifos han presentado una politica
fiscal prociclica, que quiere decir como lo vamos a ver en mas detalle, que
amplifica el ciclo econdmico. Entonces piensen qué mala politica es estd en paises
gue 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?

e La tercera pregunta va a ser ¢hay paises que se hayan graduado? Y de la forma en
gue hemos definido en la literatura la palabra “graduaciéon”, es cuando un pais que
ha sido prociclico consigue convertirse en un pais contra ciclico y el mejor ejemplo
que les voy a mostrar en unas slides, es el caso de Chile que en el 2000 es
prociclico y después post afio 2000 se convierte en contraciclico. Entonces
deberemos ver cuantos paises han podido graduarse.

e Después la ultima pregunta que voy a tocar brevemente, ¢Cudles son las
implicancias de estas cosas que hemos aprendido a lo largo de 20 afios? ¢Cudles
son las implicancias para las reglas fiscales?

Antes de contestar la primera pregunta quiero estar seguro que estamos de acuerdo
en cdmo definimos las propiedades ciclicas de una politica fiscal, aca el concepto
fundamental que me gustaria que quedara claro es que hay que juzgar si una politica
fiscal es prociclica, aciclica o contraciclica basado en el comportamiento de los
instrumentos de politica fiscal.

O sea, en las variables fiscales que la autoridad fiscal puede controlar que son: el gasto
publico y la tasa impositiva. Y esto es importante: tasa impositiva y no la recaudacién
impositiva. Porque la recaudacion impositiva como todos sabemos es igual a la tasa
impositiva multiplicada por la base impositiva y la base impositiva es sumamente
enddgena, 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 publico y la tasa
impositiva.

Basado en eso podemos definir la politica fiscal prociclica, que es la politica fiscal que
es expansioraria en buenos tiempos y contraccionaria en malos tiempos.



Aca la idea importante es que amplifica el ciclo, por eso que en inglés en un paper
llamamos al mismo “When it rains it pours”, porque hace que los tiempos buenos se
amplifican y que las recesiones se vuelvan mas profundas.

Entonces ¢Cédmo trasladamos esto en los datos que vamos a ver en unos minutos? Lo
que hacemos es computar las correlaciones de los componentes ciclicos del gasto (g)
del PIB y de los componentes ciclicos de las tasas impositivas (t) y del PIB. Una
correlacién simplemente captura el co-movimiento entre 2 variables, entonces aca si
cuando el PIB sube, el g sube, esa es una politica expansionaria en buenos tiempos y
por lo tanto el coeficiente de correlacién es positivo, pero el coeficiente de correlacién
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 politica fiscal expansionaria.

Después tenemos el caso de la politica fiscal aciclica, se diria de la politica fiscal
independiente del ciclo, acd uno deberia encontrar que en los datos estas dos
correlaciones son 0.

Finalmente -tenemos solos tres posibilidades politicas fiscales prociclicas, aciclicas, y
contraciclicas- que seria la que uno llamaria la politica fiscal keynesiana, digamos, que
seria expansionaria en malos tiempos y contraccionaria en buenos tiempos.

O sea que la politica fiscal contraciclica tiene como objetivo suavizar el ciclo
econdmico, lo cual hace sentido, por oposicion a la politica fiscal prociclica que lo que
hace es amplificar el ciclo econdmico. Y acd cuando veamos los datos se va a
caracterizar por una correlacion negativa entre el PIB y el g, o sea cuando el PIB baja
el g sube para estimular la economia, o sea hace correlacién negativa y cuando el PIB
baja, baja la tasa impositiva, por lo que la correlacion es positiva, porque esta baja en
la tasa impositiva va a estimular la economia.

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

Entonces aca vamos a pasar ahora viendo aclarado esas definiciones muy importantes
vamos a pasar a contestar la pregunta nimero uno que es quizas la figura mas
importante de toda la presentacién.
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Fuente: Kaminsky, Reinhart, y Végh (2004, actualizado).

Primero que nada les pido disculpas a los hinchas de Nacional, mi padre y yo siempre
fuimos hinchas de Pefiarol y es por eso que desde hace 20 afios uso amarillo y negro
para este tipo de cuadros.

Mario Amelotti

Has sido contraciclico, en ese sentido, en estos ultimos 20 afios ...
Carlos Végh

Si, si si exacto, jaja.

Entonces aca tenemos varias cosas: primero tenemos 123 barras que representan a
cada pais. Las barras amarillas representan a los paises en desarrollo, las barras negras
representan a los paises industriales y la altura de cada barra lo que hace es establecer
la correlacién entre el componente ciclico del gasto publico y del PIB.

Y esto que no sé si alcanzan a ver aca, dice correlacidén entre gasto publico y PIB de
1960 a 2021 o sea que aca estamos cubriendo 60 aios.

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 politica fiscal prociclica y vemos muy pocos paises en desarrollo y muchos paises
avanzados con un coeficiente de correlacién negativo que indica calidad de la politica
fiscal.

Entonces vemos que el 85% de los paises emergentes han sido prociclicos y sélo el 27%
de los paises industriales han sido prociclicos y el promedio de la correlacién para los
paises emergentes es punto 25 (0.25), que es una cifra importante y altamente
significativa desde un punto de vista estadistico.



O sea que ese es el primer mensaje que queremos transmitir.

Correlacién entre gasto publico y PIB (1960-2021)
(con LAC en rojo)
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Después aca lo que tenemos es el mismo plot que acabo de presentar pero es
simplemente que hemos coloreado los paises del Latinoamérica y el Caribe con rojo y
entonces acd lo interesante es ver que con la excepcidén de Jamaica, que por supuesto
es un pais caribefio, todos los demas paises de la regidn y en particular todos los paises
de Latinoamérica han sido muy prociclicos en promedio durante los ultimos 60 anos.

Simplemente porque los quiero emplear como referencia aca esta senalado a Chile con
una flecha roja y a Uruguay con una flecha celeste porque quiero comparar cémo se
ha desarrollado la prociclicalidad en Chile y Uruguay a través del tiempo.

Correlacion entre tasa impositiva (IVA) y PIB, 1961-2019
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Brevemente aca cuando uno habla de politica fiscal por supuesto que hay dos lados de
esta moneda por asi decirlo, esta el lado del gasto publico y esta del lado de las tasas
impositivas. Y acd hacemos el mismo plot que hicimos para el gasto.

No se olviden de que cuando estamos hablando de las tasas impositivas, una
correlacién 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 paises emergentes también
han sido prociclicos por el lado impositivo.

Y cuando lo hemos hecho para una indice de tasas impositivas que combina el IVA, el
impuesto a la renta personal y el impuesto a las corporaciones para los paises en
desarrollo, nos da muy prociclico nos da menos 0.28 con alta significancia, pero en
cambio para los paises industriales desde un punto de vista estadistico, nos da que no
es diferente de cero.

O sea que podemos concluir que los paises emergentes han sido prociclicos en los
ultimos 60 afos en promedio tanto por el lado del gasto publico como por el lado
impositivo.

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

Lo voy a contestar rapidamente por cuestiones de tiempo. Esto ha tenido una
literatura tremendamente rica. Por 20 afnos, cuando se han enfrentado con los hechos
estilizados que hemos presentado ahora, se han hecho la pregunta sumamente
relevante desde el punto de vista tedrico y desde el punto de vista de cémo mejorar
las politicas publicas, de por qué la politica fiscal en los paises en desarrollo en
promedio en los ultimos 60 afios ha sido prociclica de forma que ha amplificado el
ciclo econdmico en vez de tratar de suavizarlo con politicas keynesianas por ejemplo,
como hacen los paises desarrollados.

Aca hay muchas explicaciones. Voy a hablar rapidamente de las dos que me parecen
las mas razonables: una es la falta de acceso a los mercados de crédito internacionales
en malos tiempos. Y acad la forma de pensar es -no tengo tiempo para mostrarles
obviamente un modelo tedrico- que es bien sabido en la literatura y que si uno escribe
un modelo tedrico de politica fiscal y calcula en ese modelo cudl seria la politica fiscal
Optima, 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 esta perfectamente gastarla en vez de ahorrarla porque por definicién si



es permanente va a estar de aca hasta el infinito. Pero el componente temporario, por
definicidn, se va a revertir, por lo que hay que ahorrar ese componente temporario
para poder desahorrar o pedir prestado, que es lo mds comun, en malos tiempos.

Es claro e intuitivamente que si un pais -como es tipico de paises emergentes- tiene
poco acceso a los mercados de crédito internacionales, no tendrd mdas remedio que
cortar “to publico y subir las tasas impositivas con lo cual cae en la politica fiscal
prociclica y por supuesto esto no es el caso en los paises 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 haria que tuvieran una politica fiscal contraciclica por
comparacion a una politica fiscal prociclica para los paises emergentes.

Y la segunda explicacion que me parece atractiva -que dicho sea paso no es
inconsistente con la explicacidn anterior o sea las dos explicaciones podrian estar en
cuenta en forma simultdnea- es el hecho que es muy dificil para un Ministro de
Economia -y un Ministro de Economia estoy seguro que apoyaria esta forma de
pensar- cuando se tiene un gran boom de precios de commodities y las cajas fuertes -
por asi decirlo- del tesoro tienen mucha plata, se hace muy dificil resistir las presiones
al gasto por lo cual finalmente el Ministro Economia o la Ministro de Economia tiene
que ceder y gastar mas.

Y esto se combina con que muchas veces, también se bajan los impuestos para evitar
gue se malgaste y esto fue algo que cuando hicimos este paper con Talvi, nos
inspiramos en lo que decia Domingo Cavallo en los afios 2002-2003, cuando el plan de
convertibilidad habia llevado a un gran boom. Cavallo decia que preferia bajar los
impuestos para que la plata que habia por el boom fuese gastada por el sector privado
qgue iba a hacer mejor uso de esos recursos que el sector publico.

Entonces por supuesto, que la combinacién de g subiendo y t bajando, hace que la
politica fiscal va a ser 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 porque el gobierno
tiene una restriccidn de solvencia fiscal intertemporal, que tiene que cumplir.

Pregunta #3

¢Hay paises que se hayan “graduado”?



Graduacion: Antesy después del afio 2000
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Acd volvemos a este grafico de Pefiarol. Como ven acd lo que hacemos para estudiar el
fenomeno de “graduacion”, es dividir la muestra entre antes del afio 2000 y después
del aflo 2000. Cuando uno ve el plot para antes del afilo 2000, como verdn luce casi
idéntico a la primera figura que les mostré, con un promedio de 0.27, pero cuando ven
después del afio 2000 ya nomas en forma visual uno puede ver un cambio importante
y ese va a ser el fenédmeno de “graduaciéon”.

En el sentido que vemos que hay bastante masa amarilla que antes estaba aca en la
zona positiva y que ahora ha pasado a estar en la zona negativa.

Entonces eso nos dice que hay muchos paises que eran prociclicos antes del afio 2000
y que pasaron a ser contraciclicos después del ano 2000. Y uno puede computar lo
gue llamariamos la “tasa de graduacién”, es decir qué porcentaje de paises ha pasado
de prociclico a contraciclico y nos daria un 22%. Es decir que uno de cada cinco paises
se ha graduado.



LAC: Antesy despueés del ano 2000
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Me parece sumamente interesante, para la parte regional ver todo Latinoamérica y el
Caribe (LAC) para antes del afio 2000 y como habiamos visto en el plot primero, el
Unico pais en LAC que fue contraciclico antes del afio 2000 fue Jamaica. Y aca tenemos
a Uruguay y Chile que estaban practicamente con el mismo grado de prociclicalidad
fiscal, alrededor de 0.25% antes del afio 2000.

Y ahora vamos a después del afio 2000 y fijense qué diferencia grande. Porque ahora
tenemos seis paises de Latinoamérica que han podido “graduarse”: Costa Rica, Chile, El
Salvador, Panamd, México y Colombia y cuando uno calcula la “tasa de graduacidon”
para la regidn 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.

Aca si me interesa distinguir para la parte final de la presentacion, que lo que es un
cambio muy importante -aparte del hecho de que ahora tenemos mucho mds paises
prociclicos- es que Chile pasé de una correlacidon de 0.27 a una correlacion de menos
0.50 y esto es en parte debido a la implementacidn de la regla fiscal estructural, que se
implementd en el afio 2000.

En cambio Uruguay, lamentablemente ha pasado del punto 0.25 a 0.75 y somos el
segundo pais mads prociclico después de Venezuela, o sea que esto es un poquito
decepcionante y ha ocurrido desde el afio 2000, o sea que no ha sido el problema de
un solo gobierno por decirlo asi.
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La importancia de las instituciones
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Aca ya entro en los ultimos dos slides. Se podria hablar mucho, pero lo que hemos
encontrado es una relacion muy significativa entre la calidad de las instituciones y la
prociclicalidad de la politica fiscal. Tenemos aca 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 relaciéon 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 gréfico, menor es la prociclicalidad
o mayor es la contraciclicidad.

Vemos aca la diferencia entre Chile (flecha roja) y Uruguay (flecha celeste),esto sera
hasta el afio 2017, o sea que las cosas podrian haber mejorado. Hay una diferencia
muy importante Chile tiene un indice institucional de 71%, en cambio Uruguay tiene
una calidad de las instituciones de 50%. Por supuesto que esto va a mejorar en los
afos venideros debido a la creacién del Consejo Fiscal y del Comité de Asesores.

Pregunta #4

¢Cuales son las implicancias para reglas fiscales ?

Para combatir la prociclicalidad hemos tenido decenas de reglas fiscales. Voy a
mencionar soélo tres; una basada en el déficit primario observado, como se hizo en la
zona Euro que no se podia tener un déficit de mas del 3% del PIB. Después esta la del
déficit primario estructural, que es la que Chile tiene desde el afno 2000 y la que ha
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implementado Uruguay recientemente. Y después tenemos una regla basada en el
gasto publico como en Brasil, que requiere que el gasto publico real sea constante.

Y acd quiero aclarar una confusién inclusive entre economistas, hay muchos
economistas -estoy seguro que no se aplica a los economistas uruguayos- pero hay
economistas o analistas que hablan indistintamente de una regla basada en un déficit
observado y en una regla estructural.

Esto pasaba en el Banco Mundial cuando era Chief Economist, venian y me ponian en
la misma categoria estas dos y yo me escandalizaba porque es muy facil probar que la
peor regla es la basada en un déficit observado, porque se puede probar y es super
intuitivo, que maximiza la prociclicalidad, porque si cae la recaudacién impositiva
porque la base impositiva baja y yo te obligo a tener un déficit cero, tengo que cortar
el gasto o subir los impuestos, lo que hace que esta regla sea lo mas prociclica que
puede existir.

Entonces la mejor regla es la que aplica Chile, es la que implementé Uruguay, es
basada en el déficit primario estructural pues -no puedo entrar en detalles- si uno
trabaja un modelo tedrico en donde saca la politica fiscal 6ptima, se puede probar que
si uno cumple con la regla estructural, se puede replicar la politica fiscal éptima.

Hay mucha gente que habla de inconvenientes que para mi no hacen sentido. El Unico
inconveniente que es cierto, es que no es trivial ajustar el déficit por el ciclo.
Simplemente porque los economistas no somos muy buenos pronosticando y ademas
en nuestra defensa es un tema muy, muy complicado como ajustar por el ciclo y es
aun mas complicado en paises como Chile que tiene que ajustar, no solamente por el
ciclo econdmico, sino también por el precio del cobre, que es toda una literatura en si
misma, calcular lo que es una suba permanente en el cobre, o lo que es temporario,
etc. etc.

Pero creo que la experiencia de Chile indica que puede hacerse, quizas en forma
imperfecta. Pero creo que es mucho mejor tener una regla fiscal conceptualmente
muy sélida y que sea un poquito dificil de implementar-pero estoy seguro que se van a
mejorar todos los calculos de ajuste- a tener una regla que ya desde un punto de vista
conceptual, no hace este sentido.

Para terminar, unas muy rapidas conclusiones. Ya dije que la prociclicalidad fiscal es
uno de los principales problemas que enfrentan los paises emergentes desde hace 60
anos. La prociclicalidad es muy mala porque amplifica el ciclo econémico, es decir que
baja el bienestar de la gente, genera desarrollo en tiempos buenos, por lo tanto no
hay ahorros disponibles en los tiempos malos. Si no se puede pedir prestado, estas
sembrando las semillas para crisis futuras.
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En cuanto a reglas fiscales son de gran utilidad, como ya hemos hablado y ciertamente
son muy Utiles para tratar de escapar de esta trampa prociclica.

Pero para acabar con una nota como diciendo: hay que tener cuidado, no todo es rosa.
En dltima instancia si hay un gobierno que quiere gastar todo lo que lo que quiere, no
va a haber esta regla fiscal que pueda solucionar el problema de la prociclicalidad. Si
no hay una verdadera politica de ahorrar en los tiempos buenos, tampoco.

Entonces la regla fiscal no es una panacea, sino que complementa una actitud de
gobiernos serios, que saben lo importante que es ahorrar en tiempos buenos para
poder desahorrar en tiempos malos.

Eso es todo, muchas gracias por su atencidon y encantado de contestar alguna
pregunta.

Mario Amelotti

Bueno Carlos muchas gracias por la excelente presentacion. Tenemos alguna pregunta
de Aldo Lema en el chat que dice: ¢Cémo persuadir y educar y lograr el mayor respeto
posible a la regla fiscal?

Carlos Végh

Esa es una pregunta clave. Creo que la Unica forma de hacer eso es poner el tema en la
discusién de politicas publicas y explicar por qué la politica prociclica es mala y por qué
es importante ahorrar en el tiempo de vacas gordas para tiempos de vacas flacas. Pero
creo que la clave es poner el tema constantemente sobre el tapete de las politicas
publicas, porque muchas veces lo que pasa es que se habla del tema cuando el Consejo
Fiscal saca su informe anual y aparece en los diarios, pero después. por el resto del afio
como que se habla poco.

Entonces creo que la Unica forma es educar a la gente sobre por qué esto es algo tan
importante, para que la gente se consustancie con esas cosas, no hay una varita
magica.

Mario Amelotti

Tenemos aca algunas otras preguntas, Juan Manuel Patifio dos preguntas relacionadas
con la regla fiscal: ¢Qué opinidn le merecen las cldusulas de escape? Y en el mundo de
hoy repleto de cisnes negros, pandemias, guerras, etc, ¢Qué tan confiables son las
estimaciones de crecimiento potencial, brecha el Producto, etc?

Carlos Végh

Esa es una buena pregunta. Cada uno lo puede pensar de dos formas diferentes.
Cuando uno piensa sobre las clausulas de escape tiene que analizar si se dan en un pais
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serio digamos como lo era Chile. Ustedes recordaran que él Ministro Velasco tuvo una
regla de escape ad hoc, o sea simplemente decidid que para contrarrestar la crisis
financiera del 2008-2009 era justificado tener un déficit estructural de 3%. Entonces yo
creo que hay una gran diferencia entre un pais que ha mantenido una regla fiscal
estructural durante 17 afios y después aprovecha una clausula de escape ad hoc ya
sea de jure o de facto, que un pais mas parecido a Peru en donde las reglas vienen y
van. Entonces si alli uno pone una clausula de escape basicamente se usa y se abusa vy
si ese es el caso, es como es como que no hubiese una regla fiscal.

O sea que, para resumir, si es un pais serio creo que uno podria incorporar una
cldusula de escape dentro de la regla fiscal. Pero si es un pais en donde no existe la
voluntad politica de ahorrar en tiempos buenos para desahorrar en los tiempos malos,
es un camino resbaladizo que bdsicamente llevaria a la desaparicidon de la esta regla
fiscal.

Después la segunda pregunta es muy interesante. Nosotros en el Banco hicimos un
informe sobre los black swan, sobre los cines negros -que dicho sea de paso- precedié
la pandemia que fue el black swan mas grande que haya existido en la historia, y eso
es justamente el problema de cdmo calcular, de cémo ajustar el déficit fiscal por el
ciclo econédmico. Uno quisiera tener una provision que dijera si la economia mundial o
si una economia en particular sufre de un black swan definido como una caida del 10 o
15% del PIB en un afio, entonces eso justifica al gobierno a alegar que las
circunstancias son tan excepcionales que van a abandonar la regla fiscal por un
periodo corto.

Pero acd volvemos a lo mismo, si es un pais serio el mercado va a creer que esto es un
verdadero escape clause por una sola vez, por una pandemia que es un enorme black
swan. Si el pais es Venezuela o un pais que no es serio, entonces el mercado va a decir:
“simplemente este es el comienzo de una politica fiscal que va a llevar el pais a una
bancarrota”. O sea que la cuestidon es poder diferenciar entre el pais serio y el pais que
no lo es.

Mario Amelotti

Muy bien, tenemos cuatro preguntas mas y con eso vamos a ir cortando porque si no,
el tiempo se va a exceder mucho y obviamente ha sido una muy buena presentacién y
siempre surgen dudas y preguntas.

Vamos por la primera. Dice Julio Porteiro: ¢El profesionalismo en la gestién de la
organizacién se tomo en cuenta para medir la calidad institucional?

Carlos Végh
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Si, si, nosotros ahora estamos haciendo trabajo en el Banco Mundial sobre la politica
fiscal en paises que son exportadores de materias primas y estamos empleando este
indice institucional y hay uno que es exactamente la calidad de la burocracia fiscal y
de la burocracia publica. O sea que, para decirlo brevemente, todas estas consultorias
privadas que son las que estan calculando diferentes subindices y estan tomando en
cuenta tanto la parte institucional propiamente dicha, como seria tener reglas fiscales,
tener comision fiscal, pero también estan tomando en cuenta la calidad de los
funcionarios fiscales y de los funcionarios publicos.

Mario Amelotti

Gracias. Sebastidn Pérez pregunta ¢Qué opinas de una politica fiscal aciclica
combinada con potenciar herramientas indirectas de politica contraciclica, como un
seguro de desempleo potente, por ejemplo?

Carlos Végh

Claro, esa es una excelente pregunta. Es un tema que no quise tocar porque si no la
presentacion se iba a caer fuera de control, pero es muy interesante porque el caso de
Chile hay mucha gente que se refiere a la regla estructural chilena como una regla
contraciclica, al punto que el propio Ministro, acd no estoy hablando de un burdcrata
en el Ministro de Economia, hace como 3, 4 afios no me acuerdo quién era el Ministro,
si era Larrain, pero pre pandemia en una declaracién al Financial Times, el Ministro
Larrain, si mal no lo recuerdo, dijo si porque Chile tiene una politica fiscal contraciclica.
Pero eso estda mal y fue sorprendente que esto viniera del Ministro de Economia. O sea
estd mal porque en Chile asi como esta formulada la regla fiscal desde el afio 2000, que
exige un déficit de estructural de cero, es una politica fiscal aciclica, o sea que va a
mantener constante el g y va mantener constante el T porque esta exigiendo un déficit
estructural igual a cero en todo momento.

Ahora uno podria tener -pero que yo sepa no existe- uno podria tener una regla de
balance estructural que fuese contraciclica y esa regla seria en vez de la regla requerir
0 como balance estructural, permitir que el déficit estructural en los malos tiempos
sea -3 si se compensa por un superavit estructural de 3 en los buenos tiempos.

Entonces, si esa regla se implementara -que yo sepa no se ha implementado en
ningun pais- esa seria una regla fiscal estructural contraciclica que seria
perfectamente vdlida, que es lo que hizo implicitamente Velasco cuando pasé de 0 a -
3 y bueno después Chile no mantuvo la regla por unos cuantos afios pero lo que hizo
Velasco en ese momento si hubiera dicho “bueno esto se va compensar con un
superavit estructural del 3% en los buenos tiempos”, alli si hubiéramos tenido una
regla estructural contraciclica.

Mario Amelotti
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Bien, muy bien vamos con la penultima pregunta de Richard Hobbins ¢Vale la pena una
regla fiscal contraciclica,(tasa impositiva) para evolucion de tasa de inversion?

Carlos Végh

No, yo creo no hay que jugar con la tasa impositiva por motivos de inversién, yo creo
qgue la inversidn estd determinada en forma mds importante por el estado de la
economia. Yo creo que mejor que la inversién se determine por la rentabilidad que
pueda tener la inversién y eso depende de todos estos factores que acabo de
mencionar y ciertamente de otros factores. Yo no mezclaria la ciclicidad con las
inversiones porque la ciclicidad es el manejo de la politica fiscal a través del ciclo
econdmico y eso, en primera instancia, es independiente del ciclo de inversion, asi que
yo atacaria estas dos cosas por caminos paralelos.

Mario Amelotti

Muy bien, muchas gracias, vamos por la ultima pregunta de Ana Fostel: “Muchas
gracias Carlos por la presentacion, creo que la idea de que la prociclicalidad es mala,
es bastante intuitiva, lo que me parece mas complicado es explicar a la ciudadania,
analistas y sistema politico en general, el concepto de “estructural”. ¢Podrias
compartir tu experiencia en este sentido como Chief Economist del World Bank?

Muchas gracias.
Carlos Végh

Si, estoy completamente de acuerdo con Ana que el concepto de déficit estructural es
un poco mas dificil de explicar, pero yo creo que se puede explicar, por ejemplo en
particular cuando uno habla de los malos tiempos y entonces si uno supone que en los
malos tiempos lo que va a pasar es una baja de la recaudacién impositiva, por una baja
de la base impositiva como consecuencia del ciclo, entonces ahi lo que habria que
enfatizar es que esa baja de recaudacion no ha sido causada por una decisién de
politica fiscal que seria una decisidn con respecto al g o una decision respecto al T, sino
gue la recaudacién ha bajado por el componente ciclico de la base impositiva.

Entonces, la idea es que uno quiere corregir esa baja en la base impositiva que es
causada no por la autoridad fiscal, sino que es causada por el ciclo econdmico.

Por decirlo de otra manera, yo creo que si uno acentua la distincidn entre los
instrumentos de la autoridad fiscal que son gy Tty lo que pasa en el ciclo que no es
controlable por la teoria fiscal y por lo tanto hay que ajustarlo, quizds eso sea una
forma de explicarlo en forma mas convincente. Pero estoy de acuerdo con Ana que esa
es la explicacidn clave que uno quisiera transmitir al publico.

Mario Amelotti
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Bueno muy bien Carlos, muchisimas gracias por la presentacidon, muchas gracias a
todos los participantes. Las preguntas de fueron muy interesantes.

Este era el Ultimo paso este para incorporarte como Académico de Numero de la
Academia Nacional de Economia, asi que para mi es un placer darte la bienvenida al
igual que todos los Académicos que acd estan presentes. Esta no es la primera, sino
que es la segunda charla que has dado a la Academia y esperamos que en un futuro
podamos contar con otras charlas sobre temas econédmicos que son muy importantes
asi que muchisimas gracias.

Carlos Végh

Muchas gracias a ti Mario y muchas gracias a todos lo que se han hecho presentes y
otra vez le agradezco mucho la invitacién a ser parte de la Academia Nacional de
Economia y bueno estaremos en contacto entonces.

Mario Amelotti

Muchas gracias, entonces damos por finalizada la actividad asi que serd hasta la
proxima.
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