INTER-AMERICAN DEVELOPMENT BANK
BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO (BID)
RESEARCH DEPARTMENT
DEPARTAMENTO DE INVESTIGACION
DOCUMENTO DE TRABAJO #597

LA VULNERABILIDAD FISCAL DEL GASTO SOCIAL:
{Es DIFERENTE AMERICA LATINA?

POR

EDUARDO LORA

BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO

ENERO 2007




Cataloging-in-Publication data provided by the
Inter-American Development Bank
Felipe Herrera Library

Lora, Eduardo.

La vulnerabilidad fiscal del gasto social : ¢es diferente América Latina? / por Eduardo
Lora.

p. cm.
(Research Department Working paper series ; 597)
Includes bibliographical references.

1. Expenditures, Public—Latin America. 2. Debts, Public—Latin America. I. Inter-
American Development Bank. Research Dept. II. Title. Ill. Series.

HJ7461 .L78 2007
336.39 L78----dc-22

©2007

Banco Interamericano de Desarrollo
1300 New York Avenue, N.W.
Washington, D.C. 20577

Las opiniones y puntos de vista expresados en este documento son del autor y no reflejan
necesariamente los del Banco Interamericano de Desarrollo.

Si desea obtener una lista de los documentos de trabajo del Departamento de Investigacion, visite
nuestra pagina Internet al: http://www.iadb.org/res




Resument

Se utiliza un panel desbalanceado de medio centenar de paises para el periodo
1985-2003 con el objeto de evaluar la vulnerabilidad del gasto publico social (en
educacion y salud) frente a las variables fiscales corrientes y la deuda publica en
América Latina en comparacién con el resto del mundo en desarrollo. El gasto
social es significativamente mas bajo en América Latina (aunque absorbe una
proporcion mayor del gasto primario) y es mas vulnerable frente a mayores pagos
de intereses de la deuda, pero més insensible a las variaciones del resto del gasto
publico. Como en otras regiones del mundo en desarrollo, el gasto social en
América Latina se contrae con los aumentos de deuda publica, y aln mas si se
trata de deudas con la banca multilateral. A diferencia del resto del mundo, en
América Latina los incumplimientos de deuda llevan a reducir la participacion del
gasto social en el gasto publico.

! El autor agradece el valioso apoyo de Mauricio Olivera en el desarrollo de esta investigacién. También reconoce el
apoyo editorial de Juan Camilo Chaparro.



1. Introduccion

En contra de la opinion corriente, el gasto social ha aumentado en América Latina desde la
adopcion de las politicas del Consenso de Washington: entre 1990 y 2003 el gasto social por
habitante en toda la region crecié 50% (a precios constantes) y como proporcién del PIB paso6 de
9,5% a 12,2%.% Sin embargo, los latinoamericanos consideran que los gobiernos deberian dedicar
mas recursos a la salud, la educacion basica y la seguridad social® y, a juzgar por la visibilidad
del tema en las camparfias electorales recientes, estan demandando politicamente que los nuevos
presidentes adopten medidas concretas para hacerlo. Las politicas propuestas por los candidatos
cubren todo el espectro posible, desde redoblar la disciplina fiscal y reorientar el gasto hacia las
areas sociales, como lo prometieron Alan Garcia en Pert y Luiz Inacio (Lula) da Silva en Brasil,
hasta dejar de pagar las deudas publicas, como lo anuncidé Rafael Correa en Ecuador, pasando
por generar mayores recaudos tributarios con destino social, como una y otra vez lo ha intentado
Alvaro Uribe en Colombia. Tras todas estas opciones esta la presuncion de que el gasto social es
vulnerable ante eventuales reveses de la situacion fiscal y ante las politicas hacia las que se
inclinan los ministros de finanzas para cumplir las obligaciones crediticias 0 para ajustar las
cuentas publicas cuando es necesario hacerlo.

Aunque la vulnerabilidad del gasto social frente a las politicas de ajuste fiscal y de
endeudamiento publico ocupa un lugar prominente en el debate politico, ha atraido muy poca
atencion académica. Desde los afios ochenta unos pocos estudios han sugerido que los gastos
sociales son mas resistentes que otros gastos en los periodos de ajuste fiscal. Por ejemplo, Hicks
y Kubisch (1984) y Hicks (1989) encontraron que en los paises altamente endeudados, los
ajustes fiscales de la década del setenta y comienzos de los ochenta afectaron muy poco al gasto
social. Baqir (2002) lleg6 esencialmente a la misma conclusién con un panel de mas de 100
paises para el periodo 1985-1998. En una vertiente de estudios relacionada con este tema se ha
encontrado que las categorias de gasto mas sensibles a los ajustes fiscales no son las mas
proximas al gasto social. Heller y Diamond (1990), con una muestra amplia de paises para el
periodo 1975-86 encontraron que el cambio mas comun en los patrones de gasto cuando hay

ajustes fiscales es en contra de los gastos de capital fijo y las transferencias de capital y a favor

2 Segtin datos de la CEPAL que incluyen educacién, salud, seguridad social y vivienda, y cubren 18 paises.

® Segun el Latinobarémetro para 1998, los latinoamericanos piensan que el estado deberia gastar mas en salud (92%
de los encuestados), en educacion basica (57%) y en seguridad social (75%).

* El principal objetivo de este estudio era analizar la influencia de variables politicas e institucionales en el gasto
social. Otros estudios que han abordado este tema son Mauro (1998) y Snyder y Yackovlev (2000)



de los pagos de interés, los subsidios y las transferencias. De forma semejante, Papagapitos
(1992), con una muestra de 25 paises para el periodo 1972-88, concluyd que los programas de
estabilizacion no desplazan el gasto publico en contra de las “areas pro-crecimiento”, las cuales
incluyen los gastos en educacion y salud.

Un pequefio grupo de estudios ha analizado los efectos del endeudamiento sobre el gasto
social. Mahdavi (2004) intentd6 medir el impacto de la carga de las deudas externas sobre la
composicion del gasto publico por categorias economicas. Con una muestra de 47 paises para el
periodo 1972-2001, encontrd que la carga de la deuda reduce el gasto de capital y los gastos
corrientes diferentes de sueldos y salarios. Puesto que gran parte del gasto social toma la forma
de pagos salariales a los empleados publicos de la salud y la educacion, este resultado sugiere
que el gasto social esta relativamente protegido de los efectos adversos del endeudamiento. Sin
embargo, como se argumenta en Lora y Olivera (2007), esta conclusion puede ser engafiosa
porque parte de los gastos sociales no son sueldos y salarios, y porque el endeudamiento no es
solo externo. De hecho, cuando se toma en cuenta la totalidad de la deuda publica y una
definicion apropiada del gasto social se encuentra que éste si es vulnerable a los aumentos de la
deuda y a los mayores pagos de intereses de la deuda. El estudio de Lora y Olivera también
analizo el efecto de los incumplimientos de la deuda (defaults), uno de los temas mas polémicos
en el debate publico latinoamericano, llegando a la conclusién de que, en el corto plazo, si
contribuyen a elevar el gasto social. Finalmente, la eficacia de los alivios de deuda como
instrumento para elevar el gasto social ha sido estudiada por Chauvin y Kraay (2005). Utilizando
calculos del valor presente de los alivios de deuda en 62 paises de bajos ingresos entre 1989 y
2003, han concluido que “hay poca evidencia de que los alivios de deuda hayan afectado el nivel
0 la composicion del gasto publico en los paises beneficiarios”.

Esta breve resefia de literatura muestra que la sensibilidad del gasto social ante las
politicas fiscales ha sido un tema poco analizado. De la mayoria de estudios s6lo pueden hacerse
inferencias indirectas sobre el gasto social, ya que no utilizan medidas directas de esta variable.
Unos pocos estudios recientes que si utilizan informacion de gastos sociales se han concentrado
en sus relaciones con la deuda, especialmente externa, pero ni unos ni otros se han ocupado

expresamente de establecer si las conclusiones son extensivas a América Latina.



Este articulo intenta dar respuesta a las siguientes preguntas centrales para entender las
reacciones del gasto social frente a las variables fiscales y de endeudamiento (precisando en cada

caso las diferencias entre los paises latinoamericanos y el resto del mundo en desarrollo):

e ;Como responde el gasto social a los cambios en el gasto publico primario
(sin pagos de intereses de la deuda), a los cambios en los ingresos fiscales, y a
variaciones en los pagos de intereses y en los saldos de la deuda publica
(interna y externa)?

e Cbmo difieren estas respuestas para los gastos en educacion y en salud?

e Existe alguna diferencia en el comportamiento del gasto social si los
gobiernos se financian con fuentes oficiales externas (banca multilateral,
banca bilateral y Fondo Monetario Internacional)?

e ;Qué ocurre con el gasto social cuando los paises incumplen sus obligaciones

de pago de las deudas?

Las respuestas a algunas de estas preguntas son sorprendentes. El gasto social responde
mucho mas fuertemente a los aumentos de los gastos primarios que a los aumentos de los
ingresos fiscales y por lo tanto es muy sensible a la combinacion de politicas que se utilicen en
los periodos de ajuste fiscal. En el extremo, una politica de ajuste basada enteramente en
mayores impuestos llevaria a aumentar el gasto social. Sin embargo, en América Latina —no asi
en el resto del mundo— el gasto social resulta desplazado por los mayores pagos de intereses de
la deuda. Aparte de este efecto, mayores saldos de deuda publica reducen el gasto social, tanto en
la regién como en el resto del mundo. El endeudamiento con la banca oficial no mitiga este
efecto, antes bien parece aumentarlo, posiblemente porque contribuye a disciplinar el gasto total.
Los incumplimientos de las obligaciones crediticias en el resto del mundo pueden tener algun
efecto favorable sobre el gasto social (més exactamente sobre su participacion en el gasto total),
pero no en Ameérica Latina, donde generan el efecto contrario (excepto en paises con niveles
extremadamente elevados de deuda).

Las implicaciones de politica de estos resultados son bastante directas: en América
Latina, donde los gastos sociales son muy bajos en nivel, pero muy altos como proporcion del
gasto total, es preciso elevar los recaudos tributarios para poder elevarlos. Los gobiernos de la

regién deben moderar el endeudamiento puesto que su efecto sobre el gasto social es negativo



tanto en forma directa como, sobre todo, a través de los mayores pagos de intereses. Excepto
paises en situaciones de sobreendeudamiento extremo, los demas protegen mejor el gasto social

cumpliendo con sus obligaciones crediticias que rechazandolas.

2. Bases de datos y estrategia econométrica

Nuestra base de datos es un panel de hasta 58 paises en desarrollo para el periodo 1985-2003 (la
muestra en cada regresion oscila entre 40 y 57 paises debido a informacién incompleta). La
informacion sobre gastos sociales proviene de una base de datos compilada por el Departamento
de Asuntos Fiscales del Fondo Monetario Internacional®. Como lo explica Bagir (2002), estos
datos son mas confiables que la base mas conocida del Government Finance Statistics (GFS),
porgue la informacién se toma directamente de los documentos producidos para cada pais por el
FMI. La definicién de gobierno utilizada puede diferir en distintos paises, siendo gobierno
central en unos y gobierno general en otros, pero el tratamiento es consistente en el tiempo en
cada pais. Los gastos sociales considerados incluyen solo educacion y salud y se presentan como
proporcién del PIB nominal o como proporcién de los gastos primarios del gobierno (es decir,
sin incluir pago de intereses), utilizando informacion del International Financial Statistics (IFS)
del Fondo Monetario Internacional y del GFS, respectivamente®.

La informacion sobre todas las variables fiscales, excepto deuda, es tomada del GFS.
Puesto que esta informacion viene expresada en valores nominales, se convierte a proporciones
del PIB utilizando los valores del PIB corriente reportados en el IFS. Los datos de deuda publica
provienen de una nueva base de datos preparada por el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID), con base en informacion del IFS, complementada con datos del World Economic Outlook
del FMI y de la CEPAL, principalmente’. A diferencia de otras bases de datos sobre deuda
publica, ésta incluye tanto la deuda externa como la interna de los gobiernos centrales (aunque

no de otros niveles de gobierno o de las empresas estatales). Los valores de la deuda en monedas

® Esta base de datos se describe en detalle en Gupta et al. (2000) y es la misma utilizada en Lora y Olivera (2007) y
en Bagir (2002), en este Gltimo articulo con informacién hasta 1998.

® Existe también la informacion de gasto social que recopila la CEPAL con informacién obtenida directamente de
los gobiernos y procesada en forma estandarizada segun las propias definiciones de esa entidad. Debido al objeto de
este articulo, no utilizamos esta base puesto que solo cubre América Latina. Sin embargo, hemos comprobado que
ambas bases son muy semejantes para los paises comunes.

" Para una descripcion detallada véase Jaimovich y Panizza (2006) y BID (2006).



extranjeras se convierten a monedas nacionales usando las tasas de cambio de mercado®.
Finalmente, la variable dummy de incumplimiento de las obligaciones de deuda (que toma el
valor de 1 en los afios en que el pais estd en mora) proviene de datos de Standard & Poor’s
procesados por Borensztein y Panizza (2006). EI Cuadro 1 presenta las estadisticas principales de
las variables utilizadas.

El principal problema que debe tenerse en cuenta en las estimaciones es el sesgo de
endogeneidad que resultaria de estimar directamente el gasto social en funcién de las variables
fiscales. EI método mas conveniente para evitar la endogeneidad en regresiones de panel en el
sistema de estimacion de Arellano y Bond, el cual utiliza valores rezagados de las variables
explicativas (en primeras diferencias) como instrumentos de esas mismas variables. La validez
del método descansa en el supuesto de que los instrumentos estén correlacionados con las
variables explicativas pero no con la variable dependiente. La prueba de Sargan (que se reporta
en las principales regresiones en el Cuadro 3) es un criterio sencillo para saber si el supuesto
tiene validez, como es el caso en la mayoria de nuestros resultados®. Puesto que en el método de
Arellano y Bond la variable dependiente se expresa en primeras diferencias, queda obviado el
problema potencial de no estacionaridad que suelen exhibir las series en niveles, y que podria
resultar en correlaciones espurias®.

Puesto que el objetivo central de este articulo es analizar si en América Latina los gastos
sociales son mas sensibles a las variables fiscales que en el resto del mundo en desarrollo, las
regresiones incluyen en adicion a las variables fiscales explicativas estas mismas variables
multiplicadas por una variable dummy para los paises latinoamericanos. Los coeficientes de
estas ultimas variables reflejan directamente si América Latina es diferente en cada una de las

dimensiones consideradas.

8 Para evitar que los resultados queden dominados por observaciones extremas de esta variable, se han excluido de la
muestra las observaciones en que la deuda como proporcion del PIB supera el 150%.

° En regresiones que utilizan minimos cuadrados ordinarios (que no se reportan) hemos comprobado también que
aunque los coeficientes pueden estar sesgados, apuntan en la misma direccion que los obtenidos con el método de
Arellano y Bond.

1% Alin podria persistir el problema si las series exhiben no estacionaridad en primeras diferencias.



3. Las reacciones del gasto social a las variables fiscales

América Latina suele asociarse con inestabilidad fiscal y macroeconomica. Puesto que, como
veremos en seguida, el gasto social en la regidn esta por debajo de los patrones mundiales para
los paises en desarrollo, es natural preguntarse si la respuesta del gasto social a las diversas
variables fiscales es diferente en América Latina.

Como porcentaje del PIB, los gastos sociales en la region estan 1,7 puntos por debajo del
patrén internacional (Cuadro 2, regresion 1). La brecha es significativa al 1%, y ha sido
calculada después de controlar por el nivel de ingreso per capita y su cuadrado (aunque estos
controles no son significativos)™. El grueso de la brecha se debe al sector de educacién, donde la
diferencia promedio entre América Latina y el resto del mundo en desarrollo es 1,2 puntos del
PIB. Sin embargo, cuando el analisis se hace no con proporciones del PIB sino con proporciones
del gasto publico primario, resulta que el gasto social en América Latina es mayor que en el resto
del mundo en desarrollo. En promedio, en la regién de dedica 6,2% mas del presupuesto
primario a los sectores sociales, y esta diferencia es significativa al 5% (regresion 4). De esos 6,2
puntos, 3,3 se deben al sector de salud, y el resto corresponden a educacion. Por consiguiente, si
los gobiernos latinoamericanos gastan muy poco en los sectores sociales es esencialmente porque
el gasto publico primario es muy bajo para los patrones mundiales, no porque le asignen poca
importancia a las areas sociales del gasto.

El Cuadro 3 presenta los principales resultados sobre la sensibilidad fiscal del gasto
social en el mundo en desarrollo y en América Latina. Segun los resultados del primer grupo de
variables en la regresion 1, en el mundo en desarrollo el gasto social como proporcién del PIB se
eleva 13 centavos por cada délar de aumento del gasto primario, 3 centavos por cada dolar de
mayor ingreso fiscal y cerca de 9 centavos por cada dolar de mayores pagos de intereses de la
deuda. Sin embargo, si el saldo de la deuda publica (del afio anterior) se eleva en un dolar, el
gasto social se reduce en 1,3 centavos. Todos estos patrones de reaccion del gasto social son
estadisticamente significativos al 1%, excepto la respuesta a los ingresos fiscales que sélo es
significativa al 10%. (Ademas, el gasto social tiene una cierta inercia propia, que se refleja en el

coeficiente de la variable dependiente rezagada).

1 En una regresion no incluida en el cuadro encontramos que los paises del Este y el Centro de Asia, Europa e
incluso Africa incluidos en la muestra (véase la lista de paises en el Apéndice 1) gastan significativamente mas que
América Latina.



Antes de discutir en qué aspectos es diferente América Latina, conviene entender las
razones de los comportamientos anteriores. No es sorprendente que los gastos sociales se eleven
en la medida en que los gobiernos aumentan su gasto primario o reciben mayores ingresos.
Obsérvese sin embargo que los coeficientes son muy diferentes, lo que implica que los gastos
sociales pueden reaccionar muy diferente segin sea la modalidad de expansion o de ajuste de las
cuentas fiscales. Por ejemplo, ante una reduccién del deficit fiscal por el 1% del P1B, tipicamente
el gasto social se reduce en 0,13% del PIB cuando el ajuste se basa totalmente en un recorte de
gasto, pero aumenta en 0,03% del PIB si el ajuste se logra totalmente mediante mayores ingresos
fiscales. La regresion 2 que utiliza como variable dependiente el gasto social como proporcién
del gasto publico muestra un coeficiente negativo para la variable que mide el gasto primario.
Esto significa que el gasto social es mas estable que otros gastos y que es menos vulnerable
frente a los recortes generales de gasto (consistente con estudios anteriores sobre el tema,
resefiados en la introduccidn). Obsérvese también que, en el mundo en desarrollo en general, no
hace mayor diferencia que el aumento del gasto sea por pagos de intereses o por los componentes
primarios del gasto (los coeficientes respectivos no son significativamente diferentes). Por
altimo, obsérvese que los aumentos de deuda publica reducen el gasto social (al margen de las
decisiones fiscales corrientes que hayan conducido a tales aumentos), tanto en niveles absolutos
como también en proporcion al gasto publico primario total (véase esto ultimo en la regresion 2).
Aunque las razones para la mayor sensibilidad de los gastos sociales a los aumentos de deuda
deben ser objeto de estudios futuros, pueden avanzarse algunas hipétesis (véase Lora y Olivera,
2007). Los gastos sociales basicos en salud y educacion no ofrecen retornos evidentes de corto
plazo y —en su componente no salarial- pueden recortarse o aplazarse sin incurrir en costos
econdmicos o politicos elevados en el corto plazo (en cambio, si hay costos econémicos y
politicos elevados cuando se aplazan gastos de inversion para obras en curso o gastos corrientes
para la prestacion de servicios a segmentos mas vocales o poderosos, especialmente a los
sectores productivos). Puesto que se trata en su mayor parte de gastos recurrentes, usualmente los
gobiernos o los congresos no consideran convenientes financiar los gastos sociales con deudas
(maxime cuando la madurez de las deudas puede ser mas corta que el rendimiento econémico o
fiscal de tales gastos). En forma consistente con estas hipétesis, Lora (2007) ha encontrado que

el gasto publico en infraestructura en América Latina aumenta en niveles absolutos y como

10



proporcién del gasto publico cuando crece la deuda publica (aislando como aqui la influencia de
otras variables fiscales).

Los gastos sociales en America Latina difieren de los patrones anteriores en dos aspectos.
La diferencia mas grande (en significancia estadistica y en términos econdmicos) reside en la
respuesta a los pagos de intereses de la deuda. El coeficiente de esta variable para América
Latina en la regresién 1 indica un efecto adicional negativo de 31 centavos por cada doélar
adicional de pagos de intereses. Esto significa que en vez de aumentar 8 centavos por cada ddlar
adicional de pagos de intereses, el gasto social en América Latina se reduce 23 centavos. La
regresion 2 muestra ademas que el efecto de desplazamiento relativo del gasto social con
respecto al resto de gastos cuando aumentan los pagos de intereses de la deuda es un fenémeno
propio de América Latina, que no se observa en el resto del mundo. El otro aspecto en que
América Latina es diferente es en la respuesta a los cambios en el gasto primario de la
participacion del gasto social en el gasto total. Como lo indica el coeficiente respectivo para
América Latina en la regresion 2, el gasto social reacciona en forma ain mas negativa frente a
los aumentos en el gasto primario, y viceversa, lo cual implica una mayor rigidez frente a las
fluctuaciones del gasto total. Obsérvese que aunque no es significativo, el coeficiente para esta
misma variable en la regresion 1 es negativo y tiene un valor que contrarresta practicamente el
coeficiente positivo de esta variable para el conjunto de todos los paises. Lo anterior no significa
que el gasto social en América Latina sea insensible a los cambios en la posicién fiscal. La
rigidez proviene del lado del gasto, no del lado de los ingresos. Cuando éstos aumentan (o
disminuyen), el gasto social en América Latina se comporta aproximadamente como en el resto
del mundo. De esta forma, resulta valido el argumento de que América Latina necesita recaudar
mas impuestos si quiere aumentar el gasto social.

Practicamente todos los comportamientos de respuesta del gasto social a las variables
fiscales que hemos identificado hasta ahora, tanto a nivel mundial, como para América Latina,
son validos para los dos tipos de gasto social considerados. Sin embargo, la magnitud de las
respuestas es diferente en varios aspectos (regresiones 3 a 6 del Cuadro 3). Considerando que los
gastos en educacion son aproximadamente el doble de los gastos en salud, estos ultimos son
notablemente mas sensibles a los pagos de intereses, tanto en sentido directo en el conjunto del
mundo en desarrollo, como en la direccion opuesta entre los paises latinoamericanos. También se

aprecia una mayor sensibilidad del gasto en salud frente a las fluctuaciones del gasto primario en
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América Latina: el coeficiente de respuesta total (es decir, sumando los coeficientes
correspondientes para el mundo y para América Latina) frente al gasto primario es mayor para
salud que para educacion en las regresiones 3 y 4 (aunque no son significativos), y
sustancialmente mas cercano a cero para salud que para educacion cuando la variable

dependiente es la proporcién del gasto primario (regresiones 5y 6).

4. Las reacciones del gasto social frente a las opciones de endeudamiento
y de incumplimiento de las deudas

Puesto que uno de los resultados mas robustos de los ejercicios anteriores es la sensibilidad del
gasto social al endeudamiento y a los pagos de intereses de la deuda®, en esta seccion nos
preguntamos si esos resultados dependen de las opciones de endeudamiento, mas
especificamente de si los recursos de crédito provienen de fuentes oficiales. Méas adelante en esta
seccion nos preguntamos también si la opcidon de incumplir las obligaciones de deuda puede
tener efectos favorables sobre el gasto social.

En el Cuadro 4 se intenta dar una respuesta a la primera pregunta. Las regresiones 1y 3
consideran como variables explicativas distintas modalidades de financiamiento, sin incluir otras
variables fiscales. De esta forma intentan medir el efecto total del financiamiento sobre el gasto
social. El endeudamiento con la banca multilateral (Banco Mundial y bancos oficiales regionales
como el Banco Interamericano de Desarrollo o la Corporacion Andina de Fomento) tiende a
agudizar el efecto negativo del endeudamiento sobre el gasto social. De acuerdo con los
coeficientes de la regresion 1, mientras que por cada ddlar de endeudamiento el gasto social (en
el periodo siguiente) se reduce 1,5 centavos (y en el largo plazo cerca de 3 centavos, debido al
efecto de la variable dependiente rezagada), cuando el endeudamiento ocurre con la banca
multilateral ese efecto se eleva en 2,3 centavos (o cerca de 5 centavos en el largo plazo). Nada
sugiere que Ameérica Latina sea diferente en este respecto. Los coeficientes de la regresion 3 para
las variables de deuda oficial para el mundo en desarrollo en su conjunto sugieren que este
efecto adicional del endeudamiento multilateral no opera a través de la composicion del gasto
primario. Si algo ocurre mas bien en el caso latinoamericano es que el endeudamiento oficial de
tipo bilateral si eleva la participacion del gasto social en el gasto total. En las regresiones 2 y 4,

que incluyen las otras variables fiscales, los coeficientes de las variables de la deuda oficial dejan

2 En Lora y Olivera (2007) se presentan diversas pruebas adicionales de robustez que confirman estos resultados.
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de ser significativos, tanto para el mundo en desarrollo en general, como para América Latina.
Esto sugiere que la influencia de la deuda oficial ocurre a traveés de estas variables. La
comparacion de los coeficientes comunes con las regresiones 1 y 2 del Cuadro 3 pone de
presente que este efecto ocurre a través del gasto primario. Puesto que al incluir las variables de
las deudas oficiales en las regresiones se reduce sensiblemente el coeficiente de esta variable, se
deduce que este tipo de endeudamiento lleva a reducir el gasto primario, y que por esta via tiene
un efecto adicional de reduccién del gasto social®. Por consiguiente, puede concluirse que el
endeudamiento oficial, especialmente con las multilaterales, no ayuda a contrarrestar el efecto
desfavorable de la deuda sobre el gasto social porque tal tipo de endeudamiento tiende a ir
asociado con menor gasto primario. Puede ser que esta asociacion se deba a la condicionalidad
macro que puede ir vinculada a ese endeudamiento, pero igualmente puede ser que las
reducciones de gasto causadas por cualquier razén no captada en las variables explicativas de
estos modelos (por ejemplo, ciclos politicos de gasto o dificultades politicas o administrativas
para ejecutar el gasto) estén asociadas con la utilizacion de los recursos de financiamiento
oficial.

Finalmente, en el Cuadro 5 se explora el efecto que tienen sobre el gasto social las
declaraciones de incumplimiento de las deudas por parte de los gobiernos. Como se observo en
la introduccion, este es un tema muy central en algunas campafas electorales, que despierta
mucho interés publico en América Latina, pero sobre el que no hay estudios empiricos (excepto
Loray Olivera, 2007, que es el punto de partida de las estimaciones que siguen). Las variables de
interés son ahora una dummy que refleja los eventos de incumplimiento y una variable que
interactla esta dummy con el monto total de la deuda publica vigente'*. Las regresiones 1y 2
replican los resultados de Lora y Olivera (2007) segun los cuales los incumplimientos elevan en
promedio el gasto social en 0,4% del PIB y aumentan la participacion del gasto social en el gasto

primario en 1,7 puntos (en ambos casos con una significancia estadistica del 5%). Sin embargo,

13 Regresiones adicionales, no reportadas, muestran que el gasto primario se reduce en general con los aumentos de
deuda (4 centavos por ddlar, significativo al 1%), pero ain mas con los aumentos de deuda multilateral (5,8 centavos
adicionales, significativo al 10%) o con el endeudamiento con el FMI (8,4 centavos adicionales, no significativo).
En cambio aumenta con la deuda bilateral (5 centavos adicionales, significativo al 5%).

1 La interaccién se calcula como el producto de la dummy v la diferencia entre la deuda publica y el promedio para
esta variable para todas las observaciones incluidas en la regresion. La razén para tomar desviaciones del promedio
es que, sin alterar el coeficiente del término de interaccién, permite interpretar el coeficiente de la variable dummy
como el efecto promedio que tienen los incumplimientos (de otra forma, este coeficiente tendria que interpretarse
como el efecto del incumplimiento de los paises sin deuda, cosa que no tiene sentido).
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la regresion 3 indica que el primero de estos resultados no es robusto a la separacion de los
paises latinoamericanos (ninguno de los coeficientes de incumplimiento es ahora significativo).
En cambio, al separar los paises latinoamericanos en la regresion 4, que se refiere a la
participacion del gasto social en el gasto primario, se encuentra que en América Latina los
incumplimientos de deuda reducen en promedio la participacion del gasto social (el coeficiente
negativo obtenido, -0.1031, significativo al 1%, méas que contrarresta el coeficiente positivo de
0.0475, significativo al 5%, para el conjunto de la muestra). El coeficiente de las variables que
interactian la dummy de incumplimiento con el valor de las deudas muestra que en el mundo
entero el monto de las deudas no afecta significativamente los resultados, pero en el caso de
América Latina si: solo en los paises que tienen coeficientes de deuda superiores a 95% del PIB*
es probable que los incumplimientos aumenten el peso del gasto social en el gasto total, mientras

que en los paises con menos deuda tiende a ocurrir lo contrario®.

5. Conclusiones e implicaciones de politica

Con base en datos de panel para medio centenar de paises en este articulo se analiza la
vulnerabilidad del gasto social a las variables fiscales y a las opciones de endeudamiento publico
en Ameérica Latina en comparacion con el resto del mundo en desarrollo. En todo el mundo el
gasto social responde mucho mas fuertemente a las variaciones de los gastos primarios que de
los ingresos fiscales. Como es obvio, los ajustes fiscales pueden perjudicar a los gastos sociales
cuando no es posible aumentar los ingresos fiscales. Los bajos niveles de tributacion -y la
dificultad para aumentarlos—en la mayoria de paises latinoamericanos implican una limitacion
severa para el gasto social, que ya ocupa una proporcion relativamente elevada del gasto publico
en la region. Pero América Latina enfrenta una dificultad adicional: a diferencia de lo que ocurre
en el resto del mundo, donde los gastos sociales se elevan cuando aumentan los pagos de

intereses de la deuda, en los paises latinoamericanos hay un fuerte efecto de desplazamiento. En

1> Este célculo se obtiene como d* = dbar - (ainc + ainclac)/(aincdeuda + aincdeudalac) donde d* es el coeficiente de
deuda en el que el incumplimiento de deuda tiene un efecto neutro sobre el gasto social, dbar es el ratio deuda/P1B
promedio de la muestra, ainc es el coeficiente de la variable dummy de incumplimiento de la deuda para el conjunto
de paises, ainclac es el coeficiente de la variable dummy de incumplimiento de la deuda para América Latina,
aincedeuda es el coeficiente de la variable que interactda la dummy y los ratios de deuda para todos los paises, y
aincdeudalac es esta Gltima variable para los paises latinoamericanos.

16 Es importante notar que estos resultados se mantienen incluso cuando no se controla por las demas variables
fiscales que se incluyen en estas regresiones. Es decir, este efecto no depende de lo que le ocurra a los ingresos
fiscales, al gasto primario o a los pagos de intereses.
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adiciéon, como ocurre en todo el mundo, el gasto social resulta afectado directamente por los
mayores niveles de endeudamiento. A pesar de que los organismos multilaterales como el Banco
Mundial o el BID orienten parte de sus operaciones de crédito al financiamiento de los sectores
sociales, no hay ninguna evidencia de que endeudarse con estos organismos mitigue el efecto
adverso de la deuda sobre el gasto social. Antes bien, parece agravarlo, aunque las razones no
son claras y no puede descartarse un efecto de causalidad inversa. Para aumentar el gasto social
tampoco parece una opcion dejar de pagar la deuda. Los incumplimientos de las obligaciones
crediticias parecen tener un efecto favorable sobre el gasto social (més exactamente sobre su
participacion en el gasto total), en el resto del mundo, pero no en América Latina. La evidencia
encontrada en este articulo indica que los incumplimientos tienden a reducir el gasto social,
excepto en paises con ratios de deuda muy elevados (el ratio critico estimado es 95% del PIB).
Para elevar el gasto social en la region no parece haber otra opcién diferente del esfuerzo

tributario.
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Cuadro 1. Resumen de estadisticas descriptivas

Toda la muestra

Ameérica Latina

Variable Promedio Des’w.acmn Minimo Maximo Promedio Des’V|.aC|on Minimo Méaximo
tipica tipica
Gasto publico social (como % del PIB) 0.065 0.034 0.004 0.338 0.063 0.027 0.012 0.144
Gasto publico en educacién (como % del PIB) 0.042 0.021 0.003 0.204 0.038 0.016 0.008 0.090
Gasto publico en salud (como % del PIB) 0.023 0.016 0.001 0.134 0.025 0.014 0.002 0.072
Gasto publico social (como % del gasto primario) 0.287 0.103 0.049 0.784 0.330 0.125 0.110 0.784
Gasto publico en educacién (como % del gasto primario) 0.186 0.066 0.039 0.418 0.203 0.070 0.053 0.418
Gasto publico en salud (como % del gasto primario) 0.100 0.060 0.010 0.367 0.130 0.079 0.022 0.367
Gasto primario (como % del PIB) 0.237 0.098 0.042 0.570 0.173 0.072 0.070 0.523
Ingresos totales (como % del PIB) 0.220 0.106 0.000 0.565 0.198 0.074 0.061 0.471
Intereses sobre la deuda (como % del PIB) 0.030 0.030 0.000 0.271 0.029 0.035 0.000 0.271
Deuda publica (como % del PIB) 0.516 0.308 -0.018 1.498 0.470 0.282 -0.018 1.473
Deuda publica interna (como % del PIB) 0.225 0.182 0.000 1.083 0.229 0.186 0.008 0.901
Deuda publica externa (como % del PIB) 0.371 0.305 0.000 1.487 0.343 0.270 0.019 1.294
Deuda multilateral (como % del PIB) 0.348 0.352 0.000 1.496 0.241 0.240 0.002 1.447
Deuda bilateral (como % del PIB) 0.313 0.319 0.000 1.495 0.214 0.257 0.001 1.439
Deuda con el FMI (como % del PIB) 0.033 0.075 0.000 1.393 0.026 0.057 0.000 0.457
Deuda con entidades oficiales (como % del PIB) 0.665 0.578 0.000 3.104 0.443 0.424 0.006 2.445
Incumplimientos / defaults (dummy) 0.193 0.395 0.000 1.000 0.317 0.466 0.000 1.000
PIB per cépita (en logaritmos) 8.097 0.911 6.128 10.301 8.610 0.469 7.625 9.756
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Cuadro 2.

¢Es diferente América Latina en la magnitud del gasto social?

Variable Dependiente

Gasto publico Gasto publico en Gasto publico en

Gasto publico en ) -
p social (como % educacién (como salud (como %

educacién (como % salud (como % del

- . (bli n
Gasto publico social Gasto publico e

(como % del PIB) del PIB) PIB) dgl gas.to % qel ggsto dgl gas.to
primario) primario) primario)
Variables Independientes 1 2 3 4 5 6
PIB per cépita (en logaritmos) -0.025 0.021 -0.045 0.173 0.271 -0.097
(0.4890) (0.6346) (1.6239) (0.8219) (2.0184)* (0.8333)
PIB per capita (en logaritmos, cuadrado) 0.003 -0.001 0.003 -0.009 -0.017 0.008
(0.8013) (0.4489) (1.9775)* (0.7116) (2.0352)** -1.0514
Ameérica Latina (Dummy) -0.017 -0.012 -0.005 0.062 0.029 0.033
(2.7853)*** (3.0829)*** (1.5045) (2.4249)** (1.7661)* (2.3454)**
Constante 0.101 -0.064 0.165 -0.52 -0.895 0.375
(0.4917) (0.4924) (1.4644) (0.6146) (1.6630) (0.7994)
Observaciones 770 770 770 770 770 770
Numero de paises 83 83 83 83 83 83
R cuadrado 0.29 0.17 0.34 0.16 0.10 0.25

Valor absoluto del estadistico t entre paréntesis.
* significativo al 10% ; ** significativo al 5% ; *** significativo al 1%.
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Cuadro 3. ¢ Qué tan vulnerable fiscalmente es el gasto social? .

Variable Dependiente

Gasto publico Gasto publico

Gasto publico

Gasto publico

Gasto publico

Gasto publico

social (como % social (como %  en educacion en salud en educacioén en salud
del PIB) del gasto (como % del (como % del (como % del (como % del
primario) PIB) PIB) gasto primario)  gasto primario)
Variables Independientes 1 2 3 4 5 6
Variable Dependiente (como % del PIB, rezagada) 0.2515 0.3347 0.2879
(4.6480)** (6.2374)**= (4.0396)***
Variable Dependiente (como % de los gastos primarios, rezagada) 0.1794 0.1574 0.1981
(3.3975)*** (2.8690)*** (3.1070)***
Gasto primario (como % del PIB) 0.1294 -0.4213 0.0828 0.0343 -0.3478 -0.1571
(8.1281)*** (5.6564)*** (6.2793)*** (3.9001)*** (6.0275)*** (4.0700)***
Ingresos totales (como % del PIB) 0.0310 0.0345 0.0112 0.0064 0.0038 0.0405
(1.7814)* (0.4338) (0.7618) (0.6354) (0.0596) (0.9273)
Intereses sobre la deuda (como % del PIB) 0.0851 0.2104 0.0372 0.0469 -0.0110 0.2541
(2.6224)xx (1.5953) (1.6611)* (2.9340)*** (0.1192) (3.7718)**+
Deuda publica (como % del PIB, rezagada) -0.0137 -0.0499 -0.0108 -0.0049 -0.0339 -0.0246
(3.4030)*** (2.7447)%* (3.7149)*** (2.4781)** (2.6135)*** (2.8481)***
América Latina
Gasto primario (como % del PIB) -0.0084 -0.7699 -0.0503 0.0214 -0.5546 -0.1875
(0.1486) (3.1985)*** (1.1892) (0.7614) (2.9787)*** (1.6474)*
Ingresos totales (como % del PIB) -0.0042 0.1665 0.0182 0.0128 0.1923 0.0007
(0.0817) (0.7182) (0.4353) (0.4664) (1.0262) (0.0055)
Intereses sobre la deuda (como % del PIB) -0.3105 -0.8930 -0.1309 -0.1319 -0.3788 -0.4368
(4.1523)*** (2.9948)*** (2.6482)*** (3.8618)*** (1.8278)* (3.1330)***
Deuda publica (como % del PIB, rezagada) 0.0024 0.0180 0.0173 -0.0015 0.0133 -0.0025
(0.2057) (0.3340) (1.9197)* (0.2643) (0.3339) (0.0989)
Constante 0.0005 0.0026 0.0007 0.0001 0.0030 0.0003
(2.8330)*** (3.1764)**+ (4.1113)*** (1.2881) (3.8784)** (0.5587)
Observaciones 325 314 275 275 275 275
NUmeros de paises 50 48 45 45 45 45
Test de Sargan test (chi®) 177.71 174.33 189.34 145.17 160.43 171.86
Test de autocorrelacion (z) 0.000 0.001 0.000 0.052 0.007 0.001

Valor absoluto del estadistico z entre paréntesis.

* significativo al 10% ; ** significativo al 5% ; *** significativo al 1%.

Nota: Todas las regresiones controlan por el PIB per cépita en logaritmos y su cuadrado.
! Todas las estimaciones son Arellano Bond en primeras diferencias.
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Cuadro 4. ¢ Ayuda al gasto social que haya financiamiento oficial? *

Variable Dependiente

Gasto publico social
(como % del PIB)

Gasto publico social
(como % del gasto

primario)
Variables Independientes 1 2 3 4
Variable Dependiente (como % del PIB, rezagada) 0.4666 0.3520
(7.8463)*** (6.1937)***
Variable Dependiente (como % de los gastos primarios, rezagada) 0.4382 0.3525
(6.7745)**  (5.5994)*+*
Gasto primario (como % del PIB) 0.0867 -0.4257
(4.4814)* (4.6695)***
Ingresos totales (como % del PIB) 0.0313 0.1204
(1.3562) (1.0976)
Intereses sobre la deuda (como % del PIB) 0.0748 0.2135
(2.4202)** (1.5178)
Deuda publica (como % del PIB, rezagada) -0.0155  -0.0198 -0.0513 -0.0693
(3.1934)*** (4.4565)*** (2.3348)**  (3.2607)***
Deuda multilateral (como % del PIB, rezagada) -0.0230  -0.0132 -0.0074 -0.0256
(2.1453)** (1.3466) (0.1608) (0.5757)
Deuda bilateral (como % del PIB, rezagada) 0.0123 0.0131 -0.0115 0.0089
(1.3764) (1.6121) (0.2939) (0.2377)
Deuda con el FMI (como % del PIB, rezagada) -0.1228  -0.1740 -0.8918 -0.9208
(0.9729) (1.4114) (1.6136)  (1.6516)*
América Latina
Gasto primario (como % del PIB) 0.0726 -0.4866
(0.9453) (1.4909)
Ingresos totales (como % del PIB) -0.0530 -0.4686
(0.8740) (1.6079)
Intereses sobre la deuda (como % del PIB) -0.2493 -0.8910
(3.2351)*** (2.7172)%**
Deuda publica (como % del PIB, rezagada) -0.0041 0.0359 0.0685 0.0451
(0.3037) (2.3976)** (1.1057) (0.6337)
Deuda multilateral (como % del PIB, rezagada) 0.0349 0.0048 0.1049 0.1538
(0.9337) (0.1333) (0.5904)  (0.8895)
Deuda bilateral (como % del PIB, rezagada) 0.0098 0.0460 0.2494 0.0005
(0.3839) (1.6348) (2.4963)**  (0.0048)
Deuda con el FMI (como % del PIB, rezagada) 0.0363 0.0153 -0.0013 0.0627
(1.0248) (0.4861) (0.0084)  (0.4212)
Constante 0.0012 0.0009 0.0017 0.0009
(5.0427)*** (3.7576)*** (1.6048) (0.7868)
Observaciones 244 244 244 244
Numero de paises 40 40 40 40

Valor absoluto del estadistico z entre paréntesis.

* significativo al 10% ; ** significativo al 5% ; *** significativo al 1%.
Nota: Todas las regresiones controlan por el PIB per céapita en logaritmos y su cuadrado.
! Todas las estimaciones son Arellano Bond en primeras diferencias.
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Cuadro 5. ¢Ayuda al gasto publico social que el gobierno no pague la deuda? *

Variable Dependiente

Gasto publico
social (como %

Gasto publico
social (como %

Gasto publico
social (como %

Gasto publico
social (como %

del PIB) del gasto del PIB) del gasto
primario) primario)
Variables Independientes 1 2 3 4
Variable Dependiente (como % del PIB, rezagada) 0.3149 0.2454
(5.8006)*** (4.4150)**
Variable Dependiente (como % de los gastos primarios, rezagada) 0.2279 0.1477
(4.3518)*** (2.7414)**=
Gasto primario (como % del PIB) 0.1348 -0.5421 0.132 -0.475
(8.6293)*** (6.7613)** (8.3598)*** (5.8704)**
Ingresos totales (como % del PIB) 0.0451 0.0999 0.0361 0.1047
(2.7253)*** (1.1601) (2.0767)** (1.1171)
Intereses sobre la deuda (como % del PIB) 0.0173 -0.0282 0.0799 0.1586
(0.5907) (0.2354) (2.4795)** (1.2089)
Deuda publica (como % del PIB, rezagada) -0.0169 -0.0598 -0.0164 -0.0411
(3.9112)*** (2.9897)*** (3.5079)*** (1.9069)*
Default (Dummy) 0.004 0.0172 0.0035 0.0475
(2.2044)*= (2.0679)** (0.7652) (2.4225)**
Default * Deuda publica 0.0055 0.0183 0.0043 -0.049
(1.1423) (0.8192) (0.5483) (1.4389)
América Latina
Gasto primario (como % del PIB) 0.0268 -0.4505
(0.4711) (1.7056)*
Ingresos totales (como % del PIB) -0.0385 0.0027
(0.7373) (0.0103)
Intereses sobre la deuda (como % del PIB) -0.3063 -0.7517
(4.0948)*** (2.5431)**
Deuda publica (como % del PIB, rezagada) -0.0019 -0.0335
(0.1485) (0.5786)
Default (Dummy) -0.0025 -0.1031
(0.2831) (2.6967)**=
Default * Deuda publica 0.0137 0.1786
(0.9616) (2.8230)***
Constante 0.0008 0.0042 0.0007 0.0035
(4.7394)*** (4.1278)*** (3.6707)*** (3.2489)***
Observaciones 325 275 325 275
NiUmero de paises 50 45 50 45

Valor absoluto del estadistico z entre paréntesis.
* significativo al 10% ; ** significativo al 5% ; *** significativo al 1%.

Nota: Todas las regresiones controlan por el PIB per capita en logaritmos y su cuadrado.

! Todas las estimaciones son Arellano Bond en primeras diferencias.
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Apéndice 1.
Listado de paises ?

Este de Asiay el Europa y Asia América Latina y el Medio Oriente y ‘o .
Pacifico Central Caribe Norte de Africa Africa Sur de Asia
Fiji Albania Argentina Bahrain Burundi India
Malasia Bielorrusia Bahamas Jordania Camerudn Sri Lanka
Papua Nueva Guinea Croacia Barbados Libano Costa de Marfil
Republica Checa Bolivia Marruecos Etiopia
Estonia Brasil Oman Ghana
Georgia Chile Tanez Guinea
Latvia Colombia Yemen Lesoto
Malta Costa Rica Mauritius
Polonia El Salvador Namibia
Rusia Grenada Nigeria
Eslovaquia Guatemala Senegal
Turquia Jamaica Sierra Leona
México Africa del Sur
Panama Swazilandia
Paraguay Uganda
Peru Zimbabwe
Uruguay

& Algunas regresiones puede que no incluyan a todos los paises del apéndice.



