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1. Objetivos del Estudio

« ldentificar impactos en las variables macrofiscales
sobre las operaciones de tesoreria

« Examinar formas de protegerse de los impactos
negativos

* Discutir formas de mejorar la coordinacion y el flujo
de informacidn entre las unidades responsables de
los estudios y proyecciones macro-fiscales y
presupuestarias y las Tesorerias



2. Variables Macroecondmicas Relevantes FAD
para las Proyecciones Fiscales '

La calidad de las proyecciones fiscales depende de la calidad de
las proyecciones de las variables macroeconomicas que las
afectan, siendo las mas importantes:

 Crecimiento del PIB — impacta directamente las
proyecciones de ingresos y gastos del sector publico

* Inflacion — impacta los salarios, los precios de bienes 'y
servicios y el costo de los préstamos

 Tasa de Interés — impacta el costo de financiacion

« Tasa de Cambio — impacta el servicio de la deuda y los
precios de bienes y servicios importados

 Precio de materias primas y derivados (commodities) —
Impacta ingresos y gastos originados en esas commodities
(petroleo, combustibles, minerales, alimentos)



Dificultades en pronosticar el precio del petroleo y de otras
commodities claves en las exportaciones o importaciones
de AL

Figure 1.3. A Poor Record of Qil Price Forecasting
(Crude oil, U.S. dollars per barrel)
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Sources: IMF staff estimates and projections.
Note: The solid line represents actual crude average prices for the year. 2015 represents the most recent WEO
estimate for average price. The dashed lines are based on prices from forward contracts.



2. Variables Macroecondmicas Relevantes FAD
para las Proyecciones Fiscales '

« Las Tesorerias por lo general no estan involucradas en los
estudios y proyecciones macro-fiscales con fines de
preparacion del presupuesto

« Esta labor suele ser realizada por unidades de politica
macroeconomica y los departamentos de presupuesto de los
ministerios de finanzas y por el banco central

« Sin embargo, las Tesorerias se ven afectadas directamente
por el nivel de precision de estas proyecciones, ya que tienen
gue financiar el presupuesto aprobado (junto con las
unidades de deuda, si no estan integradas a la Tesoreria) y
los faltantes temporales de caja



3. Balance Primario y Tesoreria

« El Balance Primario es un agregado fiscal central. Su
comportamiento determina la sostenibilidad de las finanzas
del sector publico.

« Si bien su nexo con los flujos de la Tesoreria es indirecto,
provee el marco en el que estos flujos se desenvuelven.

« La experiencia en AL es gue tanto la politica fiscal de corto y
mediano plazo como los eventos macroeconomicos
determinan importantes movimientos en el Balance Primario.

« El periodo 2000-2013 no ha sido la excepcion y ante
perspectivas futuras de volatilidad en tasas de interés, tipos
de cambio y precios de commodities, la experiencia reciente
puede proveer inSUMOS a tener en cuenta



3. Balance Primario y Tesoreria

Objetivo y enfoque del ejercicio economeétrico

Identificar las variables que afectan el balance primario de paises
latinoamericanos

Ejercicio econométrico (como ilustracion sobre lo que deberia hacer cada
pais) de sensibilidad del balance primario a cambios en las variables
macroeconomicas (medido por las correspondientes elasticidades) en los
paises latinoamericanos.

Determina la importancia relativa de los impactos de las diferentes
variables macro sobre las finanzas y permite identificar las variables macro
a las que debe de poner mas atencion la Tesoreria durante la ejecucion del
presupuesto.

El enfoque es general: si bien limitado en cuanto a las caracteristicas
especificas de cada pais, tiene la ventaja de detectar comportamientos
compartidos y focalizarse en efectos generales que pueden servir de marco
para estudios nacionales mas pormenorizados



3. Variable a ser explicada: Balance
Primario en % del PIB
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3. Variable a ser explicada: Balance
Primario en % del PIB

» La evolucion del balance primario durante el periodo ha reflejado, a
rasgos generales, la influencia del proceso de mejora en los
téerminos de intercambio, la crisis financiera global del aiio 2008, la
ramificacion global de las politicas de aflojamiento monetario en los
EEUU y la reciente caida en picada de los precios del petréleo.

« La mayor parte de los paises analizados exhibe un comportamiento
de “V invertida” en sus balances primarios, donde el pico maximo en
esta variable se produce antes de la crisis financiera.

» Brasil, Colombia y México han tenido comportamientos mas
estables relativamente, aungue la influencia de la crisis financiera
fue importante. (el precio del petréleo las ha afectado fuertemente
en 2015)

* Finalmente, Venezuela y Ecuador muestran un deterioro tendencial
en sus balances primarios durante el lapso mencionado.



3. Balance Primario: Paises con evolucion
de “V” invertida
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3. Balance Primario: Paises afectados por
la Crisis Subprime

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008\ 2009 2010 11 2012 2013
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3. Balance Primario: Paises con tendencia
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3. Brasil — Evolucidon de las Proyecciones
Macroecondmicas en 2014 y 2015

Grafico 1 - Evolucdo das Projecdes de Mercado para o PIB Gréfico 2 - Evolugado das Projecdes de Mercado para a Taxa de Cambio (R$/US$)
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3. Paises que integran el ejercicio
econometrico

GRUPO 1 GRUPO 2 GRUPO 3
Argentina Argentina Argentina Antigua
Bolivia Bolivia Bolivia Bahamas
Brasil Brasil Brasil Barbados
Chile Chile Chile Belice
Colombia Colombia Colombia Dominica
Ecuador Ecuador Ecuador Rep. Dominicana
Mexico Mexico Mexico Grenada Guyana
Paraguay Paraguay Paraguay Haiti
Peru Peru Peru Jamaica
Uruguay Uruguay Uruguay St. Kidds
Venezuela |Venezuela [Venezuela |Sta. Lucia
Costa Rica Costa Rica San Vicente
El Salvador  [El Salvador |Surinam
Guatemala |Guatemala |[Trinidad Tobago
Honduras Honduras
Nicaragua Nicaragua
Panama Panama
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Aspectos

de cada
pais

Balance
Primario
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3. Efecto del crecimiento en la actividad
econdmica sobre el Balance Primario

l Balance

Primario

Un incremento en la
tasa de crecimiento del
PIB de 1 punto (por
ejemplo que aumente
del 1,5 % al 2,5 %) se
asocia a un aumento en
el BP de 0,19 puntos del
PIB

16



3. Efecto de latasa de interés de la FED

Balance

Primario

Tasa de
interés
global

Un aumento del 200 %
en la tasa de interés de
la FED (por ejemplo, un
aumento de 0,50 % a
1,50 %, lo que triplicala
tasa) implicara una
mejora en el BP de 2
puntos del PIB
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3. Efecto del precio de las commodities

« Unadisminucion del 33 %
en el precio real de las
commodities se asocia
con un deterioro del BP de

l Seleree l 0,55 puntos del PIB.

Primario

Precio

Commod
ities.
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3. Efecto de la tasa de desempleo

« Latasade desempleo
tiene un coeficiente
\ significativo
estadisticamente y
positivo sobre el

Balance balance primario,
Primario aunque no relevante
desde un punto de vista
e econdémico (el

coeficiente no es de
magnitud importante)

19



3. Efecto del endeudamiento del ano

anterior

Deuda
del afio
anterior

Balance

Primario

Un aumento de 1 punto del
PIB de la deuda del aio
anterior reduce el BP en
0,02 puntos del PIB.

Si se excluyen los paises
con Deuda/PIB superior al
50 % del PIB, este efecto se
triplica: el coeficiente se
vuelve de -0,07.

Esto sintoniza con el limite
del 50 % del PIB que el FMI
define para que los paises
emergentes sean
considerados “Higher

Scrutinity”. 20



3. Perspectivas de las variables centrales

 Los resultados pueden permitir centrarse en los
eventos ya en marcha (términos de deterioro del
comercio y sus efectos sobre los ingresos
relacionados con los precios de las materias primas,
asi como del impacto fiscal del menor crecimiento) y
para eventos esperados en el corto y mediano plazo
(aumento de las tasas de EE.UU. y |la necesidad de
ajustar el balance primario para hacer frente a mayor
servicio de la deuda).

21



3. Perspectivas de las variables centrales
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2014-2016: Si el Crecimiento aumenta del 1,3 al 2%, la
Tasa Fed del 0,13 al 0,5% y los Commodities caen 24%,
el BP debera aumentar 2,6 puntos del PIB
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4. Problemas Resultantes de Proyecciones

Macro-fiscales Inadecuadas
Error de Pronostico = (Proyeccion — Ejecucion)/(Ejecucion)

Argentina: Error de Pronéstico de la Administracién Guatemala: Error de Prondstico de la Administracion
Publica Nacional (como % de la Ejecucidn) Central (como % de la Ejecucion)
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4. Problemas Resultantes de Proyecciones FA'

Macro-fiscales Inadecuadas

Cuando se enfrentan a una caida inesperada en ingresos o
a un aumento inesperado de gastos, los gobiernos pueden
responder mediante al menos 5 tipos de medidas:

1. Aumentar los impuestos. Debido a los largos tiempos
de implementacion y a la incertidumbre politica de su
aprobacion, esta alternativa es a menudo muy dificil o
Imposible en el corto plazo.

2. Recortar en proporciones iguales la mayoria de los
gastos discrecionales, o0 en mayor proporcion los
gastos de mantenimiento e inversion. Estas alternativas
tienen tambien dificultades, y afectan sustancialmente el
crecimiento.

25




4. Problemas Resultantes de Proyecciones FAD
Macro-fiscales Inadecuadas P

« Un alto porcentaje de los gastos de un gobierno son gastos de
personal, dificiles de reducir a corto plazo (excepto congelando la
contratacion de personal, no llenando plazas vacantes, y/o los
salarios, soluciones de corto plazo).

« Tampoco los gastos en pensiones se pueden modificar
rapidamente, ni el gasto en los programas protegidos por mandatos
constitucionales o legales, si estan atados a alguna variable
economica o a un crecimiento predeterminado

« Por ello, a menudo los recortes se efectuan en los gastos de capital,
se aplazan los gastos de mantenimiento, se utilizan ingresos gue se
obtienen por una sola vez para realizar gastos recurrentes y se
limitan los viajes y gastos de operacion (en servicios publicos)

« Una mejor opcion es recortar los programas no prioritarios (pero su
costo es la interrupcion de algunos bienes o servicios provistos a la
ciudadania)

26



4. Problemas Resultantes de Proyecciones FAD
Macrofiscales Inadecuadas '

« Lalista de medidas mencionada se centra casi exclusivamente en
las tacticas de lograr economias de corto plazo. Aunque estas
ayudan a equilibrar el presupuesto en el corto plazo, no mueven al
gobierno hacia un presupuesto equilibrado, ni tampoco tienen en
cuenta lo que pasaria si otro choque a corto plazo se produjera en
un futuro cercano.

« Las primeras dos soluciones son ademas prociclicas y pueden
agravar la situacion macroeconomica, acentuando la recesion.

3. Aumentar la deuda. Pueden endeudarse domésticamente en el

corto o mediano plazo, o tomar deuda externa. Ambas opciones son

problematicas si la deuda publica ya es alta, o si el mercado doméstico

de deuda no es profundo y esta saturado; y tomar deuda externa

requiere tiempo. En estos casos, el aumento en endeudamiento de

corto o mediano plazo puede llevar a un aumento en su costo de este.
27



4. Problemas Resultantes de Proyecciones FA'
Macro-fiscales Inadecuadas D)

« Un aumento no esperado en las necesidades de
financiacion de corto o mediano plazo puede impactar
los costos del financiamiento y, dependiendo del monto,
generar problemas de liquidez en el mercado local.

« Una alternativa para evitar este problema es tener un
colchon de liquidez elevado como tiene Brasil (3 meses)
y Uruguay (1 ano), pero esto tambien tiene un costo
elevado (cost of carry).

28



4. Problemas Resultantes de Proyecciones
Macro-fiscales Inadecuadas

4. Racionamiento de la caja. Si hay una sub-estimacion (o
caida no esperada) de ingresos y/o un aumento no esperado de
gastos, las Tesorerias pueden tener que racionar la caja e
Imponer restricciones a la ejecucion presupuestaria, por
ejemplo, congelando gastos.

Esto puede ocurrir cuando el costo para acceder el mercado
financiero de corto o mediano plazo es muy alto, o el cambio en
los voliumenes de las subastas no es practicable (mercado de
dinero y capitales poco profundo), o el nivel de deuda es
excesivo. Puede haber también restricciones legales al aumento
en el endeudamiento.

El racionamiento impacta negativamente la ejecucion
presupuestaria y la credibilidad de la Tesoreria, porque las
entidades ejecutoras tienen expectativas de tener sus
presupuestos 100% financiados.

29



4. Problemas Resultantes de Proyecciones
Macro-fiscales Inadecuadas

5. Acumulacion de atrasos en pago. Si la ejecucidon no puede
ser restringida, o no se desea hacerlo, los déficits pueden
aumentar y se acumulan atrasos en los pagos. Ello produce
efectos negativos sobre la Tesoreria (aumenta costos, lleva a
tener que controlar la ejecucion de dos presupuestos, etc.) y
afecta al sector privado (y puede incidir sobre el crecimiento)

Ademas de generar un problema para los proveedores, tiene un
costo de reputacion y financiero elevado para el gobierno,
considerando que los proveedores pueden decidir no proveer
mas al gobierno o transferir los costos financieros a los precios
de los bienes y servicios que ofrecen

30



. Stock de Atrasos en Algunos Paises

Gambia (2002)

Central African Republic (2011)
Nigeria (2005)
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Portugal (2011)

Uganda (2004)
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Greece (2012)

Georgia (2003)

Malawi (2012)
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Angola (2011)

Bosnia and Herzegovina (2001)
Albania (1999)
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Cote d'lvoire (2008)
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4. Principales Causas de los Atrasos

Formulacion
Presupuestaria

Compromiso

Devengo

Presupuesto irrealista
Cambios macrofiscales durante el ano

Inadecuada provision para
compromisos plurianuales

Cobertura incompleta

Gestion de caja débil — limites de
compromiso y pago solo para un mes

No se registran facturas atiempo
Arreglos informales con proveedores

Pago selectivo deliberado con
expectativa de solo pagar se si recibe
un incentivo financiero (corrupcion)

Retrasos administrativos 32



4. Problemas Resultantes de Proyecciones F/é\@

Macro-fiscales Inadecuadas

Errores de Pronostico de los Planes Mensuales de Caja (en %)

MES |[ARG ECU SLV GUAT NIC |PAN PERU  |PGY DOM  [UGY
Ene 2.56 3300 1111 0.44 132 349 -3.85 6745 9157
Feb -3.75 -498 1628 0.03 0.30 9.85] -3.85 36.88] -23.20
Mar 471 -1.38] 2821 0.02 0.60 -0.49 3.09 0.50| 2853
Abr -6.45 3.20 6.38 143 0.81 621 -0.99 9.6 -10.63
May 12.36 -10.54] 3158 0.33 1.94 9431 -0.9 2.84 4.06
Jun -6.98 15.27) 1494 132 2.35 -3.51 9.89 6.72] 1299
Jul 8.81 1346 -0.9 11.94 0.20 1.36 2.04 571 -12.82
Ago 13.51 3.30 4.17 5.46 0.70 6.89 2.04 7.18]  -5.03
Sep 8.11 2167  -3.85 8.63 2.71 26/ -0.99 6.81] 1534 4.17
Oct 8.46 9.87 6.38 46.69 0.10 6.67 0.00 332 -17.15 2.04
Nov 11.23 -7.38 0.00 23.89 0.81 2.64 3.09 20.63] 4535 -19%
Dic 1.76 -13.57]  13.64 30.77]  10.01 63.90] -10.71 925 -9.26] -0.99
TOTAL 068 1111 1.94 1.07 4.71
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5. Medidas que Pueden Ayudar

« Marco Fiscal de Mediano Plazo — para dar mas previsibilidad en
los ingresos y gastos y tener en cuenta los impactos de las politicas

 Analizar y gestionar los riesgos fiscales — dimensionar y formular
politicas que controlen y mitiguen los riesgo de mediano y longo
plazo

« Fortalecer coordinacion con las areas macro y presupuestales
— busca conocer los impactos decurrentes de cambios en la
situacion macroeconomica y anticipar tendencias

« Colchon de liquidez — mantener un colchon de liquidez de nivel
prudente para evitar idas subitas a los mercados financieros

 Desarrollar modelos macro-fiscales fiables — utilizar modelos de
proyeccion de buena calidad y gue no generen sesgos optimistas.

 Proyecciones que incluyan un factor de prudenciay
comparacion periodica de las proyecciones con los valores
observados.

34



5. Medidas que Pueden Ayudar (cont.)

 Crear consejo fiscal independiente para producir o evaluar la
calidad de las proyecciones fiscales.

 Analisis y gestion de riesgos fiscales — dimensionar y formular
politicas que controlen y mitiguen los riesgos de mediano y longo
plazo

 Reglas fiscales — tener reglas claras ayuda a mostrar a los agentes
economicos que existe un ancla fiscal estable (que preferentemente
tenga en cuenta el ciclo econémico).

 Fondos de Estabilizacion Macroeconémica — en tiempos de
crecimiento fuerte, ahorrar recursos para utilizarlos cuando se
reduzca el crecimiento o caiga el producto (solo en 4 paises de la
region).

 Transparencia fiscal — tener informes fiscales amplios y oportunos
gue permitan conocer la situacion fiscal y ayude a mensurar los
impactos de las politicas fiscales.

35



6. Conclusiones

« Los cambios en las proyecciones macrofiscales
pueden ser significativos durante el ano, con
visibles impactos sobre la gestion de Tesoreria.

« Esta situacion impone que las Tesorerias busquen
mejorar la coordinacion con las unidades
macrofiscales y desarrollen politicas de gestion de
cajay deuda que sean mas activas y sirvan para
contrarrestar las consecuencias negativas de los
desvios en proyecciones y de la volatilidad de las
variables macrofiscales.

 La Nota Técnica se propone discutir estos temas.
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