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Marco fiscal ruso: pasado, presente y futuro.
¢ Es necesario un cambio?

Sergey Vlasov*
Banco de Rusia

Resumen

Este estudio analiza el sistema de finanzas publicas de Rusia. Brinda una des-
cripcion de las principales reformas tributarias introducidas por el gobierno a
partir de la disolucion de la URSS, que permitieron reducir la dependencia de la
economia a los recursos no renovables. El estudio presenta un analisis de esta-
bilizacion fiscal. Analiza también los factores de impulso fiscal y realiza una esti-
macion del grado de ciclicidad de la politica fiscal durante el periodo 2000-2014.
Las estimaciones revelan que la politica fiscal fue prociclica en el periodo 2006-
2008. Se prevé que seguira siéndolo en el 2012 y que se estabilizara en el resto
del periodo. El estudio también considera los problemas de sustentabilidad fis-
cal hasta el afio 2050 bajo dos escenarios socioecondémicos. Se calcula el tamafio
de la consolidacion fiscal requerida de acuerdo con la actual estrategia fiscal y
se investiga también una estrategia alternativa.

Clasificacion JEL: E32, E62, H6.

Palabras clave: estabilizacion fiscal, politica fiscal, sostenibilidad fiscal, Rusia.

* Departamento de Investigacion e Informacién del Banco de Rusia. Este documento fue preparado para el
Xl Taller de Finanzas Publicas de Banca d’ltalia sobre Reglas e Instituciones para una Politica Fiscal Solida
después de la Crisis. El autor desea agradecer a los participantes del taller, como likka Korhonen de BOFIT,
y alos comentaristas de Ensayos Econdmicos sus Utiles sugerencias. Las opiniones expresadas en este docu-
mento pertenecen al autor y no necesariamente reflejan las opiniones del Banco de Rusia o del BCRA o sus
autoridades. Email: vsa3@cbr.ru.
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Russian Fiscal Framework Past, Present and Future.
Do we Need a Change?

Sergey Viasov
Bank of Russia

Summary

This study examines the Russian public finance system. It provides a description
of the main fiscal reforms introduced by the Government from the moment of the
USSR dissolution, which enabled a reduction in the economy’s dependency on
nonrenewable resources. The study presents the fiscal stabilization analysis. It
conducts a fiscal impulse factor analysis as well as the estimation of the degree
of the fiscal policy cyclicality in the period 2000-2014. The estimates show fiscal
policy was procyclical in 2006-2008 and is expected to be so in 2012 while stabilizing
during the rest of the period. The study also discusses fiscal sustainability issues
for the period up to 2050 under two socio-economic scenarios. The size of the
necessary fiscal consolidation under the current fiscal strategy is calculated and
an alternative strategy is investigated.

JEL: E32, E62, HE.

Keywords: fiscal policy, fiscal stabilization, fiscal sustainability, Russia.
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l. Introduccién

El sistema de finanzas publicas de Rusia tiene menos de veinte anos. Durante
este periodo las condiciones econdmicas y el estado de las finanzas publicas
cambiaron sustancialmente en varias ocasiones. Como resultado del deterioro
de la situacion econdmica, el gobierno ruso tuvo que declararse insolvente en
1998y, durante los afios subsiguientes, introdujo gradualmente una serie de refor-
mas de las finanzas publicas. Las condiciones externas favorables que acom-
panaron a la década de 2000 contribuyeron, por un lado, a mejorar la politica
fiscal pero, por el otro, hicieron que la economia dependiera mas de los acon-
tecimientos externos. Para reducir la dependencia a los recursos no renovables,
el gobierno ruso establecié un conjunto de reglas fiscales generales. En parte
como consecuencia de ello, el estado de las finanzas publicas mejord sustan-
cialmente para fines de la década de 2000, dado que el gobierno ruso logré
acumular un stock de reservas considerable, sin registrar una carga de una deuda
importante. Sin embargo, la crisis financiera internacional deterioro las finanzas
publicas nacionales. Por esta razén vale la pena investigar la eficiencia de la
politica fiscal rusa en términos de la funcion de estabilizacion y a través de un
analisis de sustentabilidad fiscal.

El resto de este documento esta organizado de la siguiente manera. La segunda
seccion contiene una breve descripcion del sistema de finanzas publicas de Rusia
e incluye una caracterizacion resumida de las caracteristicas de las principales
reformas fiscales implementadas con posterioridad a la disolucion de la Unién
de Republicas Socialistas Soviéticas (URSS). La tercera seccion esta destinada
al analisis de estabilizacion fiscal. Presenta un andlisis de factores de impulso
fiscal y una estimacion del grado de ciclicidad de la politica fiscal rusa en el periodo
2000-2014. La cuarta seccion describe la sustentabilidad fiscal rusa a mediano
y largo plazo bajo dos escenarios socioecondmicos posibles. Se calcula el tamafio
de la consolidacion fiscal requerida de acuerdo con la actual estrategia fiscal y
se investiga también una estrategia alternativa. La ultima seccion incluye las
conclusiones.

Il. Evolucion del sistema de finanzas publicas de Rusia

La disoluciéon de la URSS resultd ser un catalizador para avanzar de una eco-
nomia centralmente planificada a una economia de mercado y para crear un
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nuevo sistema de finanzas publicas. Sin embargo, durante los afos noventa,
debido a un sistema mal disefiado y a la falta de disciplina fiscal, hubo un sub-
financiamiento del gasto publico y el déficit presupuestario general llego a repre-
sentar entre el 6% y el 10% del PIB (MFR, 2008). Esto derivé en un significativo
aumento de la deuda publica y, en 1998, el deterioro de las condiciones exter-
nas y la considerable reduccion de los ingresos presupuestarios derivaron en un
default soberano. Hasta la década de 2000, una situacion macroecondmica
inestable acompafiada por alta inflacion y la falta de una legislacién presupues-
taria adecuada hicieron que fuera virtualmente imposible introducir prondsticos
presupuestarios a mediano plazo.

A comienzos de la década de 2000, se dieron pasos razonables para restaurar
la estabilidad macroecondmica. Se reestructuré la deuda publica externa y se
dicté la legislacion presupuestaria requerida. Por ejemplo, en el afio 2000 se intro-
dujo el Cadigo de Presupuesto de la Federacion Rusa, que permitio la creaciéon
de normas para impedir un gasto publico excesivo y un crecimiento excesivo del
déficit presupuestario y de la deuda (MFR, 2008). Si bien el gobierno imple-
mentd una politica de presupuesto anual equilibrado, el nivel del gasto siguio
dependiendo en gran medida del nivel de los ingresos fiscales, los que a su vez
dependian cada vez mas de la extraccion de recursos no renovables y de los
ingresos por exportaciones (ver el Grafico 1). Presumiblemente, la consecuen-
cia de ello no fue sélo la dependencia creciente de la efectividad de la politica
fiscal a ingresos muy volatiles sino también la aparicion de los efectos negativos
de la llamada enfermedad holandesa."

En el afio 2004, el gobierno ruso cre6 un Fondo de Estabilizacion basado en la
regla del precio base del petréleo (los ingresos relacionados al precio base del
petroleo se utilizan para el gasto, el resto se ahorra). Aunque en ese momento
los ingresos provenientes de los recursos no renovables estaban solamente vin-
culados a los ingresos del petréleo, esto permitié enfrentar los problemas antes
mencionados y contribuyé a una distribucion mas uniforme de los ingresos de
recursos no renovables.? Ademas, los fondos acumulados facilitaron el repago
anticipado del grueso de la deuda externa publica y convirtieron a la deuda publica
rusa en una de las mas bajas del mundo.

" Para mas detalles, ver, por ejemplo, Kudrin (2007).
2 para mas detalles sobre el Fondo de Estabilizacion, ver el Cédigo de Presupuesto de la Federacién Rusa,
capitulo 13.1 (perdio validez desde comienzos del 2008).
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Grafico 1 / Dinamica de los principales indicadores del presupuesto
general y de la estructura de los ingresos durante el periodo 2000-2010
(% del PIB)

45

40

35

30

25

20

0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

I Ingresos de petroleo y gas [ Otros ingresos —C0— Gasto

Desde 2004, el gobierno ruso introdujo el llamado presupuesto basado en resul-
tados, el cual permitié6 mejorar sustancialmente la efectividad de los gastos pre-
supuestarios y optimizar la estructura de las instituciones del estado, especialmente
a nivel regional (para mas detalles, ver, por ejemplo, Belyanova et al., 2007).

Desde 2007, el horizonte de tiempo para el prondstico presupuestario se extendio
de uno a tres afos, y en 2008 se elabord una estrategia presupuestaria a 15 afos.

Desde 2008, y de acuerdo con la experiencia internacional, se introdujo un nuevo
concepto de resultado fiscal que excluye al gas y al petréleo. Con este nuevo con-
cepto llegaron una serie de cambios. Las nuevas reglas fiscales implicaron comen-
zar a tratar por separado en el presupuesto federal los ingresos provenientes del
gas y del petréleo y los provenientes del resto de los rubros. Se amplié el con-
cepto de recursos no renovables para incluir los ingresos resultantes de los pro-
ductos derivados del petréleo y el gas. La utilizacion de los ingresos provenientes
del gasy el petréleo para gasto paso a realizarse mediante un mecanismo de trans-
ferencias de gas y petréleo, fijado en el Cédigo de Presupuesto de la Federacion
Rusa como un porcentaje del PIB. El valor anual establecido para esta transfe-
rencia asi como el limite al déficit sin gas ni petrdleo se basaron en la dinamica
estimada de largo plazo de los indicadores presupuestarios. La diferencia entre
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estos dos valores podia cubrirse mediante endeudamiento y otras fuentes. Tam-
bién de acuerdo con este concepto, el Fondo de Estabilizacion se dividié en dos
nuevos fondos: el Fondo de Reserva y el Fondo de Riqueza Nacional. La tarea del
primero es reducir al minimo el impacto negativo de una caida abrupta del precio
del petroleo en el nivel del gasto publico, mientras que el segundo se propone reu-
nir fondos para las futuras generaciones y mantener el nivel de lo haberes jubila-
torios.® Se introdujeron nuevas reglas fiscales basadas en las pautas socioeconémicas
de largo plazo para resolver el problema de la sustentabilidad fiscal de Rusia. Se
determind que el periodo 2008-2010 seria un periodo de transicion (MFR, 2006).

Afines de 2009, debido a la necesidad de morigerar sustancialmente la postura
de la politica fiscal para enfrentar las consecuencias de la crisis internacional,
se suspendieron transitoriamente las reglas fiscales. A partir de 2010, el gobierno
ruso propuso endurecer su politica fiscal para ajustarse a estas reglas en una
etapa posterior.* Es importante subrayar que la crisis internacional revelé la uti-
lidad de las reglas fiscales para la utilizacion de los ingresos provenientes de
recursos no renovables. A pesar de la sustancial caida de los ingresos presu-
puestarios, en especial los provenientes del gas y el petréleo, los fondos sobe-
ranos acumulados en el periodo 2004-2008 permitieron no sélo mantener el
nivel de gastos del gobierno sino también la implementacion de medidas de
estimulo fiscal considerables casi sin aumentar el nivel de deuda publica.

Por ultimo, es importante sefialar brevemente algunas caracteristicas del sistema
presupuestario ruso. En la actualidad, el presupuesto general esta integrado por
el sistema de presupuesto federal, los fondos extra-presupuestarios y los pre-
supuestos de los gobiernos regionales y locales de Rusia. Los fondos extra-pre-
supuestarios son el Fondo Previsional, el Fondo de Seguridad Social y el Fondo
de Seguridad Médica Obligatoria. En cada nivel del sistema de presupuesto, las
autoridades son independientes en lo que respecta al proceso presupuestario,
no son responsables de las obligaciones de las demas, y poseen sus propias
fuentes de ingresos estipuladas en la legislacion (los ingresos derivados del petro-
leo y el gas se recaudan enteramente a nivel federal). El nivel del gasto debe
determinarse de acuerdo con las obligaciones que las autoridades tienen que
cumplir y con los limites al déficit presupuestario y a la capacidad de endeuda-

3 Para mas detalles, ver el Codigo de Presupuesto de la Federacion Rusa, capitulo 13.2.
4 Inicialmente, las reglas fiscales establecidas fueron suspendidas hasta principios de 2013. Después se imple-
menté una extensiéon de un afio en septiembre de 2010 y de un afio mas en octubre de 2011.
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miento estipulados en la legislacion. Al mismo tiempo, una parte de los gastos
se cubre mediante transferencias interpresupuestarias.

lll. Estabilizacion fiscal
Ill.1. Aspectos tedricos

El resultado fiscal es uno de los indicadores mas apropiados para medir los
efectos macroeconémicos de la politica fiscal que pueden calcularse sin esti-
macion empirica (Blanchard, 1990). Un cambio en el resultado fiscal, es decir,
un impulso fiscal, es un indicador importante de la funcién estabilizadora de las
finanzas publicas (ver, por ejemplo, BCE, 2009).

Los principales componentes del resultado fiscal general son ciclicos y estruc-
turales, ademas de los pagos netos de intereses. Dado que los ingresos presu-
puestarios rusos dependen considerablemente de los fondos derivados del gas
y del petrdleo, se analizan por separado los componentes relacionados y no
relacionados con el petroleo y el gas.

Los pagos netos de intereses son la diferencia entre los intereses recibidos y los
intereses pagados. En el presupuesto general ruso se define a los intereses
recibidos como la suma de todos los intereses recibidos de los créditos otorga-
dos por el gobierno ruso y los retornos de los fondos presupuestarios, incluidos
los fondos soberanos, mientras que los intereses pagados son los fondos utili-
zados para cumplir con el servicio de la deuda publica.

El componente ciclico del presupuesto que excluye al gas y al petroleo com-
prende los elementos del presupuesto que dependen de manera directa de
los cambios que se producen en la actividad econémica. Aumentan (bajan) los
ingresos fiscales y se reducen (aumentan) los gastos del gobierno durante los
ciclos alcistas (bajistas). En el presupuesto general de Rusia, este compo-
nente incluye a los principales ingresos presupuestarios y a una pequena por-
cién de los gastos presupuestarios, como el seguro de desempleo.? Alos cambios

5 Dado que no hay datos disponibles sobre los gastos que dependen de los cambios en las actividades eco-
nomicas y considerando que su participacion en el total de gastos es insignificante, no los modelamos en
este estudio.
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que se producen en el componente ciclico del presupuesto sin gas ni petréleo
los denominamos estabilizadores automaticos.

El componente estructural del presupuesto que excluye al gas y al petroleo es
la parte que no depende de los cambios que se producen en la actividad eco-
nomica sino de las decisiones gubernamentales. Una porcion especial de este
componente incluye a las medidas anticrisis. En el sistema presupuestario ruso,
el componente estructural del presupuesto sin el gas ni el petroleo incluye a todos
los restantes gastos e ingresos no relacionados con el gas y el petréleo. A los
cambios que se producen en el componente estructural del presupuesto que
excluye al petroleo y al gas los denominamos medidas discrecionales.

Aunque en teoria el presupuesto con petroleo y gas deberia contener todos los
ingresos y gastos vinculados con este sector, respetamos las disposiciones del
Caodigo de Presupuesto de la Federacion Rusa para definirlo como los impues-
tos que gravan a las actividades de extraccién y los impuestos aduaneros.® Su
tamano depende de la produccion de recursos y el volumen de exportaciones,
el nivel de los respectivos precios y los cambios introducidos en la legislacion.
Se considera que los volumenes de produccion y exportacion, asi como los
cambios en la legislacion, son la porcion sujeta al control de las autoridades.
Teniendo en cuenta la alta correlacion entre los precios del petroleo y el gas, es
posible dividir los ingresos provenientes de este sector en componentes ciclico
y estructural utilizando el precio base del petréleo. Los ingresos derivados del
precio base determinan el componente estructural mientras que los que se des-
vian de dicho nivel determinan el componente ciclico de los ingresos por gas y
petréleo (como en Viadkova-Hollar y Zettelmeyer, 2008).

Por lo tanto, el impulso fiscal (F/), es decir, el cambio en resultado fiscal global,
puede calcularse de la siguiente manera:

FI=—AOB=—(ANINT + ANOG+AOG)=
=—(ANINT +ANOG,. + ANOG, +AOG,. + AOG),

6Aunque en teoria varios ingresos adicionales, como la parte de los impuestos a las ganancias y los impues-
tos indirectos, se relacionan con los ingresos derivados del gas y del petréleo, es imposible realizar estos
célculos por la falta de datos. Tampoco estan disponibles los datos relativos al volumen de gastos presu-
puestarios relacionados con el sector del gas y el petréleo. Por otro lado, estos gastos son insignificantes,
de modo que no los modelamos explicitamente.
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Donde OB es el resultado fiscal global; NINT representa los pagos netos de
intereses; NOG es el resultado primario no relacionado con el gas y el petroleo;
OG representa los ingresos vinculados al gas y al petrdleo; NOG,. es el com-
ponente ciclico del resultado primario sin petréleo ni gas; NOG;, es el compo-
nente estructural del resultado primario que excluye al petréleo y al gas; OG, es
el componente ciclico de los ingresos por gas y petréleo y OG, es el compo-
nente estructural de los ingresos por gas y petréleo.”

Ill.2. Metodologia

Los componentes ciclico y estructural del presupuesto que excluye al gas y al
petroleo fueron calculados siguiendo a Fedelino et al. (2009). El componente
ciclico fue calculado de la siguiente manera:

N
NOG.=3Te, gap i=1...N, )
i=1

Donde T, son los valores nominales de los ingresos del presupuesto general
que dependen de los cambios en la actividad econémica; €; es la elasticidad
de los ingresos de tipo i con respecto a la brecha del producto y gap es la bre-
cha del producto.?

La brecha del producto se estim6 mediante el filtro de Kalman dentro del con-
texto del Modelo de Proyeccién Trimestral (QPM, por sus siglas en inglés) del
Banco de Rusia.

La elasticidad de los ingresos de tipo i con respecto a la brecha del producto se
calculd de la siguiente manera:

& =& 15 € > (3)

Donde &; ;, es la elasticidad de los ingresos con respecto a la base imposi-
tivay ~ es la elasticidad de la base impositiva con respecto a la brecha del

STBi Wy
producto.

7 Aqui y de ahora en adelante, los componentes del impulso fiscal se expresan como porcentaje del PIB.
8 Se define como brecha positiva del producto al volumen real del producto por encima del volumen poten-
cial.
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El valor de la elasticidad de los ingresos con respecto a la base impositiva depende
del tipo de impuesto (para la tributacién proporcional, la elasticidad es igual a 1;
para la tributacion progresiva, es mayor que 1; para la tributacion regresiva, es
menor que 1). Los impuestos al trabajo son los Unicos ingresos no proporciona-
les (regresivos) del sistema presupuestario ruso. Los calculos se realizaron para
el periodo 1999-2008, excluyendo los afos de crisis de 1998 y 2009. Los valores
del PIB nominal y sus componentes fueron utilizados como variables proxy para
las bases impositivas.® Los calculos produjeron una elasticidad de los impuestos
sobre los salarios igual a 0,86. Otras estimaciones de elasticidad fueron cercanas
a 1 (1,0-1,1), lo que nos permitié definirlas como iguales a la unidad.

La elasticidad de la base impositiva con respecto a la brecha del producto fue
estimada utilizando la metodologia de Girouard y André (2005). Empleando datos
correspondientes al periodo 2000-2008, estimamos la elasticidad de la masa sala-
rial con respecto a la brecha del producto en 0,4 y la elasticidad de las ganan-
cias brutas y los ingresos totales con respecto a la brecha del producto en 1,73.
La elasticidad para el PIB fue definida como igual a 1.

Se utilizé la metodologia de Vladkova-Hollar y Zettelmeyer (2008) para calcular
los componentes estructural y ciclico de los ingresos derivados del gas y el
petroleo. El componente estructural se definié de la siguiente forma:

0G,=0G-(p"Ip), (4)

Donde p" es el precio base del petroleo; p es el precio real del petroleo; y es la
elasticidad de los ingresos con respecto al precio del petroleo.

Siguiendo las practicas habituales, supusimos que los ingresos derivados de los
commodities son proporcionales a los precios de los commodities y definimos
que y= 1. El hecho de que los volumenes de produccién y exportacion de petro-
leo estén casi estancados en términos interanuales respalda en parte esta pre-
suncion.

Siguiendo a Vladkova-Hollar y Zettelmeyer, utilizamos los valores pronostica-
dos como precio base del petréleo. Dada la alta volatilidad del precio mundial
del petréleo y también con el propdsito de facilitar la comparacion, utilizamos

% Para mas detalles, ver Vasilieva et al. (2009).
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los valores incluidos en las leyes del Presupuesto Federal para los afios siguien-
tes (p, = Elp,ul)-

Como precio corriente del petroleo utilizamos los datos anuales de precio del
petroleo de los Urales para el periodo 2000-2010, y aplicamos el prondstico de
consenso informado por Bloomberg en noviembre de 2011 para el periodo 2011-
2014.

El analisis de los componentes del impulso fiscal también permite una evalua-
cion de la ciclicidad de la politica fiscal. Una politica fiscal contraciclica o de
estabilizacion requiere que el gobierno endurezca su politica fiscal en tiempos
de “sobrecalentamiento” econdmico y que la relaje en los ciclos econémicos
desfavorables. Las medidas discrecionales pueden revelar el grado de rigidez
de la politica fiscal mientras que el cambio en la brecha del producto puede uti-
lizarse como indicador de la fase del ciclo econémico (ver, por ejemplo, Abdih et
al., 2010, y Villafuerte et al., 2010).'° Por consiguiente, es posible calcular el grado
de ciclicidad de la politica fiscal (k.) como la relacion entre el componente
estructural del resultado primario que excluye al gas y al petréleo y el cambio en
la brecha del producto:

ke = -ANOG, | Agap. (5)

Para calcular el grado de ciclicidad de la politica fiscal para el periodo dado
deberiamos encontrar la relacion entre el cambio acumulativo del componente
estructural sin gas ni petréleo y el cambio acumulativo de la brecha del pro-
ducto. Un valor positivo de k. indica una politica fiscal contraciclica, un valor nega-
tivo indica prociclicidad, mientras que un valor cercano a 0 indica neutralidad.

1ll.3. Resultados y resumen

Los graficos 2 y 3 presentan el analisis de los componentes del resultado fiscal
de Rusia y el analisis del impulso fiscal para el periodo 2000-2014 (los datos de
2000-2010 son datos informados, los de 2011 son una estimacion y los de 2012-
2014 son proyecciones presupuestarias).

' La brecha del producto también puede utilizarse como indicador de la fase del ciclo econémico (ver, por
ejemplo, Alberola y Montero, 2006), aunque consideramos que las estimaciones de la direccion de los cam-
bios en la brecha del producto son mas confiables.
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Grafico 2 / Descomposicion del resultado fiscal durante el periodo 2000-
2014 (% del PIB)
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Grafico 3 / Descomposicion del impulso fiscal para el periodo 2001-2014
(% del PIB)
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El analisis nos permitid llegar a las siguientes conclusiones. El resultado fiscal
se ve afectado principalmente por los componentes estructurales. El componente
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ciclico de los ingresos por petroleo y gas, independientemente de la crisis del afio
2009, tiene un impacto positivo en el resultado de las cuentas publicas dado
que el precio corriente del petroleo supero, por lo general, al precio base. Por el
contrario, el componente ciclico sin gas ni petroleo registra un impacto relativa-
mente débil. Ademas, vale la pena subrayar el fuerte impacto negativo de los
pagos netos de intereses durante la primera mitad de la década de 2000 como
resultado de la abultada deuda soberana.

Los principales componentes que afectan al impulso fiscal son las medidas dis-
crecionales y los cambios que se producen en el componente ciclico de los ingre-
S0s por gas y petroleo. Los estabilizadores automaticos son relativamente irrelevantes
en Rusia, lo que puede explicarse por la tributacién proporcional y el tamano rela-
tivamente pequefio del gobierno. Durante el periodo analizado, los aumentos del
resultado fiscal se deben sobre todo al crecimiento de los ingresos por gas y
petréleo, mientras que las reducciones fueron producto de las medidas discrecio-
nales. La unica excepcion es el endurecimiento sustancial de la politica fiscal en
el afio 2004 debido a la contraccion de los gastos del gobierno. En el periodo
2008-2010, la politica discrecional consistio principalmente en medidas para enfren-
tar la crisis. A mediano plazo, se estima que se dara la situacion inversa. Se prevé
que caera el monto de los ingresos por gas y petroleo como porcentaje del PIB y
declinara su papel en la dinamica del resultado fiscal, mientras que el endureci-
miento previsto de la politica fiscal se producira a través de medidas discreciona-
les. La excepcion es el afio 2012, en el que la declinacién del resultado de las
cuentas publicas se debera a la relajacion de la politica fiscal, sobre todo de la parte
del presupuesto correspondiente a los ingresos.

La dinamica de los pagos netos de intereses fue positiva, en general, durante el
periodo analizado. Esto se debié a la mejora de las finanzas publicas rusas a
partir de principios de la década de 2000, como producto de la contraccion de
la deuda soberana y de la acumulacion de reservas, sobre todo en fondos pro-
venientes del petroleo y del gas. En los proximos afos, la necesidad de finan-
ciar el déficit presupuestario habria de generar un aumento de la deuda publica,
impactando de manera adversa en la dinamica de los pagos netos de intereses.

Los graficos 2 y 3 revelan que la crisis financiera obligd a una notable flexibili-
zacion de la politica fiscal y al abandono de las reglas fiscales establecidas. El
retorno a las reglas fiscales llevara tiempo y requerira esfuerzos de las autori-
dades (como, por ejemplo, salir de las abultadas medidas anticrisis).
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El Grafico 4 muestra la estimacion del grado de ciclicidad de la politica fiscal
rusa en el periodo 2001-2014.

Los calculos revelan que la politica fiscal fue estabilizadora en el periodo 2001-
2005. En cambio, en el periodo 2006-2008 fue prociclica, dado que las medidas
discrecionales contribuyeron a un “sobrecalentamiento” de la economia. En 2009
fue razonable aplicar una politica fiscal laxa para mitigar el impacto de la crisis
financiera internacional en la economia rusa. Se estima que, en el mediano plazo,
seguira vigente la politica fiscal contraciclica. Dado que Rusia esta saliendo de
la crisis, se prevé que el gobierno reducira sus medidas discrecionales. La unica
excepcion sera el afio 2012, en el cual es probable que continte la politica fis-
cal laxa por razones politicas.

Estos calculos de ciclicidad de la politica fiscal pueden compararse con los
datos disponibles para los paises en desarrollo. Consideramos tanto el ciclo
economico favorable (2003-2008) como el desfavorable (2009) y utilizamos
las estimaciones de Villafuerte et al. (2010) para la siguiente muestra de pai-
ses: Bolivia, Chile, Ecuador, México, Peru, Trinidad y Tobago y Venezuela. Los
grados de ciclicidad durante el ciclo favorable fueron 1,1 para Rusiay 0,8 para
la muestra de paises en promedio. S6lo Ecuador y Trinidad y Tobago tuvieron
politicas mas prociclicas que Rusia (coeficientes 1,5y 2,2, respectivamente) y

Grafico 4 / Ciclicidad de la politica fiscal rusa en el periodo 2001-2014
(las estimaciones de k. se indican entre paréntesis)
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s6lo Bolivia tuvo una politica fiscal contraciclica cercana a neutra (coeficiente
-0,1). En cambio, durante el ciclo econémico desfavorable, los grados de cicli-
cidad de Rusia y la muestra de paises (en promedio) fueron -1 y -0,1 respec-
tivamente, y solo Bolivia tuvo una politica fiscal mas contraciclica que Rusia
(coeficiente -1,1). Esto nos permite concluir que la politica fiscal rusa es rela-
tivamente mas prociclica durante el ciclo econémico favorable y mas contraci-
clica durante el desfavorable. Esto parece deberse a las particularidades de
cada pais, sobre todo a la gran dependencia de los recursos naturales que
caracteriza a Rusia. De todos modos, seria conveniente profundizar la tarea
de investigacion en el tema.

IV. Sustentabilidad fiscal
IV.1. Aspectos teodricos

La sustentabilidad se ha convertido en una de las principales consideraciones al
evaluar la politica fiscal. En general, una politica fiscal sustentable es aquella
que se implementa sin causar un impacto negativo en el consumo de las gene-
raciones futuras. Si bien no existe una definicion ampliamente aceptada de sus-
tentabilidad fiscal (ver, por ejemplo, las definiciones del Consejo Asesor de Normas
de Contabilidad Federal de Estados Unidos [FASAB], el Consejo de Normas Inter-
nacionales de Contabilidad del Sector Publico [IPSASB], la OCDE, etc.), por lo
general, una politica fiscal sustentable se expresa como una ecuacion estandar
de restriccion presupuestaria intertemporal (ver, por ejemplo, Krejdl, 2006). En
el caso ruso, una parte de la ecuacion puede expresarse como el valor presente
de los futuros resultados primarios y la otra como la diferencia entre el patrimo-
nio neto del gobierno en un momento dado versus el momento inicial:"

L. PB N,
L= ——N,,Vt, (6)

p (1+y)7t (1+y)

Donde PB, es el resultado primario para el afio f; y es la tasa de crecimiento del
PIB nominal; N, es el patrimonio neto del gobierno en el momento inicial; N, es

" Definimos al patrimonio neto del gobierno como la diferencia entre las reservas totales netas y la deuda
total neta. El uso de este indicador en lugar del indicador comun de deuda publica se debe a las abundan-
tes reservas en moneda nacional y divisas que posee el gobierno ruso, que pueden utilizarse para financiar
el déficit y deberian tomarse en cuenta.
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el patrimonio neto del gobierno en un determinado momento #; T es el horizonte
de proyeccion (caso especial T = ©).1?

El andlisis de sustentabilidad fiscal implica una continuidad del marco legal y poli-
tico vigente, es decir, de las politicas actuales.’®

La eleccion del horizonte de proyeccién depende del objetivo, las restricciones
y el tipo de economia. Cuanto mas largo es el periodo, mas eventos futuros se
capturan pero menos precisas y potencialmente menos verificables resultan las
presunciones.'* La incertidumbre es quiza especialmente alta en el caso de una
economia muy dependiente de los ingresos derivados de los recursos no reno-
vables.

El analisis de sustentabilidad fiscal puede realizarse tanto para el caso en el
que las autoridades tienen la posibilidad de que el patrimonio neto del gobierno
sea negativo (N, < 0) como para el caso en el que no tienen dicha posibilidad
(N,= 0). El primer caso, que depende de que el horizonte de proyeccién sea
finito y NV, se ubique en el nivel de un endeudamiento prudente, se encuentra
explicado por una politica fiscal expansiva. El segundo caso es analogo a la con-
dicién no-Ponzi."® Muchas uniones regionales y paises individuales han adop-
tado techos para la deuda (ver Topalova y Nyberg, 2010). Aunque estos limites
maximos deberian, en realidad, considerarse como posibles puntos de refe-
rencia, también pueden utilizarse para el analisis como criterios de sustentabi-
lidad fiscal.

Para cumplir la ecuacion (6), los gobiernos desarrollan reglas fiscales especia-
les. En la actualidad, dado el impacto negativo de la crisis financiera internacio-
nal, muchos paises tuvieron que suspender transitoriamente la aplicacion de estas
reglas (por ejemplo, los paises miembros de la Union Econdmica y Monetaria
Europea suspendieron hasta el afio 2013 los valores de referencia del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento para el déficit presupuestario anual y la deuda publica).
Algunos paises han desarrollado o estan desarrollando nuevas reglas fiscales
(para mas detalles ver, por ejemplo, FMI, 2010). Estas reglas deberian propor-

12 Aqui y de ahora en adelante los indicadores se expresan como porcentaje del PIB.

'3 Para una discusion sobre la definicion de las politicas actuales, ver, por ejemplo, Gokhale (2008).

"4 \ier Gokhale (2008) para un analisis detallado del problema de la eleccién del horizonte de proyeccion.
5 O'Connell y Zeldes (1988) demostraron que con un horizonte de tiempo infinito ninguno de un nimero
finito de agentes econdmicos racionales retiene los bonos del gobierno para siempre.
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cionar una orientacion para las politicas fiscales y generar restricciones para las
trayectorias de consolidacion.

El principal objetivo del analisis de sostenibilidad consiste en revelar los riesgos
inherentes a la necesidad de realizar cambios importantes en los patrones de
ingresos tributarios y de gasto y en estimar la magnitud de dichos cambios. Sobre
la base de los resultados de largo plazo, es posible determinar las tareas de la
politica fiscal para el corto y mediano plazo.

IV.2. Metodologia

IV.2.a. Condiciones iniciales y requisitos previos

Aunque de acuerdo con la legislacion rusa los ingresos derivados del gas y el
petroleo se recaudan solo a nivel federal y las autoridades de los diferentes
niveles del sistema presupuestario ruso son independientes en el proceso pre-
supuestario y no son responsables de las obligaciones de las demas, decidimos
estudiar el problema de la sustentabilidad fiscal desde el punto de vista del pre-
supuesto general. Potencialmente, estos resultados pueden ser utilizados por
cada nivel del sistema presupuestario ruso para tomar decisiones.

En este estudio suponemos una continuidad de las actuales politicas, incluidas
todas las decisiones ya tomadas. Por lo tanto, para el periodo hasta 2013 se
supone que los gastos seran consistentes con la legislacion presupuestaria.
Ademas, para evitar saltos discontinuos en los indicadores, suponemos un periodo
de transicion entre 2014 y 2015, es decir, que las reglas presupuestarias se uti-
lizaran plenamente a partir del ano 2016.

Se eligio el periodo hasta el afio 2050 como horizonte de proyeccion. Esto se
explica por el deseo de considerar la naturaleza limitada de los recursos de gas
y petréleo. De acuerdo con las estimaciones del Ministerio de Finanzas de
Rusia, mantener el nivel actual de extraccion petrolera derivaria en el agotamiento
de las reservas probadas dentro de alrededor de 40 afios (www.minfin.ru). Sin
embargo, como en la actualidad el crecimiento anual de las reservas de recur-
sos es comparable con los volumenes de extraccion y, de acuerdo con las Pau-
tas de Politica Fiscal de 2011, 2012 y 2013 (MFR, 2010) se prevé una continuacion
de la tendencia para el mediano plazo, seria posible asumir que el nivel actual
de extraccion de petréleo puede sostenerse hasta después de 2050 también.
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Por consiguiente, es clara la incertidumbre sobre la capacidad para extraer petré-
leo después de 2050, y ésta aumenta con la extension del horizonte de proyec-
cion. En este contexto, puede considerarse que el periodo hasta 2050 es un lapso
de tiempo adecuado para investigar los posibles riesgos para la sustentabilidad
fiscal rusa en el largo plazo.

Examinamos dos escenarios que difieren en sus condiciones iniciales y sus resul-
tados macroecondémicos. Ambos se basaron en variantes del pronéstico de desa-
rrollo socioecondmico preparado por el Ministerio de Desarrollo Econdmico de
Rusia en enero de 2011. Las condiciones iniciales suponen fluctuaciones cicli-
cas importantes cada ocho o diez afios tanto en la economia local como en la
economia mundial. EI denominado “escenario con dependencia de los recur-
sos” supone el mantenimiento de una estricta dependencia a la extraccién y las
exportaciones de gas y petroleo, mientras que el llamado “escenario innovador”
supone el desarrollo equilibrado de los sectores econdmicos de la nacién. La
adopcién del escenario “innovador” permitiria a la economia rusa elevar la tasa
de crecimiento de sus principales indicadores macroeconémicos. En este esce-
nario, la mayor parte del horizonte de proyeccion ruso se caracteriza por un cre-
cimiento anual del PIB real del 4-5%. En el otro escenario, el crecimiento
considerado es del 3-4%. En cualquier caso, los precios del petréleo y del gas
y de otros productos exportados siguen teniendo una fuerte influencia en el
desarrollo socioecondmico ruso. Asi, ambos escenarios suponen el mismo nivel
de precios del petroleo con sustanciales fluctuaciones ciclicas. Se presume que
la produccion petrolera se ubicara ligeramente por encima de las 500 millones
de toneladas por afo, mientras que las exportaciones de petréleo no superaran
las 250 millones de toneladas anuales, con cantidades apenas superiores en el
escenario “innovador”’. El Anexo muestra la dinamica de los principales indica-
dores que subyacen a los dos escenarios utilizados para pronosticar el desa-
rrollo socioecondmico en el periodo 2010-2030.

IV.2.b. Calculo de los principales indicadores fiscales

Al calcular el valor del patrimonio neto del gobierno es importante determinar los
activos y pasivos que deberian tenerse en cuenta. La teoria econdmica nos per-
mite utilizar todos los activos financieros y no financieros en poder del gobierno
para financiar el déficit presupuestario. Pero, en la practica, es dificil determinar
el valor de los activos financieros y no financieros no negociables o utilizarlos
para repagar deuda.'® Esta es la razon por la que aqui utilizamos sélo los acti-
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vos financieros liquidos y negociables.'” Sobre la base de este principio, defini-
mos a las reservas netas totales como los fondos del gobierno en moneda
nacional y extranjera que se encuentran en el Banco de Rusia y las institucio-
nes de crédito menos los pasivos correspondientes. Al definir a la deuda total
neta, de una manera similar no incluimos el valor de la deuda cuasi-soberana,
es decir, la deuda de las empresas que son total o parcialmente propiedad del
estado. Definimos a la deuda total neta como todos los pasivos netos del gobierno.
Sin embargo, una parte sustancial de la deuda de los paises extranjeros con la
Federacion Rusa se considera como deuda incobrable. Utilizando la composi-
cion de la deuda pais por pais y la probabilidad de repagos de acuerdo al ana-
lisis de solvencia de las calificadoras internacionales de riesgo, se estimé un
coeficiente de 0,2.

El valor limite del indicador del patrimonio neto del gobierno ruso se determin6
a partir de las estimaciones de los datos de deuda publica del FMI y los exper-
tos del Ministerio de Finanzas ruso. Los estudios del FMI revelan que en los pai-
ses en desarrollo la efectividad de la politica fiscal como herramienta contraciclica
es menor cuando la deuda publica supera el 25% del PIB (FMI, 2003; FMI,
2008). Reinhart et al. (2003) demostraron que el valor critico de la deuda publica
para los paises con antecedentes de default es el 15% del PIB. De acuerdo con
las estimaciones del Ministerio de Finanzas de Rusia, el valor critico de la deuda
publica rusa esta entre el 30% y el 40% del PIB (www.minfin.ru). Sobre la base
de estas estimaciones, elegimos el nivel de —30% del PIB como nivel seguro del
indicador del patrimonio neto del gobierno ruso en el horizonte finito de tiempo.
Por lo tanto:

N, = -30. 7)

El cambio de tamafio de los fondos soberanos (Fondo de Reserva y Fondo de
Riqueza Nacional) depende de los flujos de efectivo de entrada y salida. Los flu-
jos que ingresan son los ingresos del petréleo y el gas por encima del valor de
transferencia del petréleo y el gas, asi como el retorno de los fondos, que depende
del indicador de rendimiento. Presumimos que en 2011 el rendimiento de los fon-

"6 Para mayores detalles sobre los activos y pasivos del gobierno que pueden utilizarse en el contexto del
analisis de la sustentabilidad de las finanzas publicas, ver Krejdl (2006).

7 De acuerdo con las Pautas de Rusia para la Politica Fiscal del afio 2011 y los afios 2012 y 2013, los ingre-
sos provenientes de las privatizaciones seran, a mediano plazo, una fuente importante de financiamiento del
déficit presupuestario. Sin embargo, esto deberia considerarse, en realidad, como una excepcion a la regla.
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dos seguira teniendo el mismo nivel que en 2010 (1,5% para el Fondo de Reserva
y 2,5% para el Fondo de Riqueza Nacional), y que aumentara gradualmente
para el afio 2015 (hasta 2,0% y 3,0%, respectivamente), y que a partir de alli se
mantendra estable. La razén por la que estimamos que habra un aumento del
rendimiento durante la primera mitad de la década de 2010 es que se prevé la
creacion de la Agencia Financiera Rusa para administrar estos fondos, por lo
que se espera una mejora en la eficiencia de la inversion financiera (www.min-
fin.ru). El flujo saliente es el monto de fondos necesarios para financiar las trans-
ferencias de gas y petréleo en caso de que el monto de los ingresos derivados
del gas y el petroleo sea insuficiente. El cambio de tamafio de los fondos sobe-
ranos también depende de los cambios en la valuacion de los activos de acuerdo
con la composicion de las divisas existentes.

Para pronosticar los ingresos del presupuesto general aplicamos la siguiente
metodologia (ver, por ejemplo, Keene, Thomson, 2007): determinar la recauda-
cion nominal para el ultimo afo disponible (2010); ajustarla eliminando las ano-
malias conocidas, para establecer la verdadera posicion subyacente de los ingresos
fiscales; aplicar a dicho nivel las tasas de crecimiento pronosticadas de las
variables proxy relevantes, utilizando elasticidades si resultara necesario (por
ejemplo, para los impuestos al trabajo);'® ajustar los prondsticos segun las ano-
malias esperadas, como cambios en la politica tributaria, incluyendo cualquier
ajuste del prondstico por juicio de experto que pudiera considerarse apropiado.
No se suponen aumentos adicionales de la recaudacion impositiva para el mediano
y largo plazo, debido al nivel de incertidumbre que esto implica.

El valor de los gastos del presupuesto general esta determinado por las reglas
fiscales, es decir, por el valor de los ingresos utilizados para financiar el gasto
asi como por la capacidad de endeudamiento.

IV.2.c. Principales caracteristicas de la estrategia actual
La actual estrategia fiscal se basa en las reglas fiscales establecidas en el Cédigo

de Presupuesto de la Federacion Rusa, que fueron transitoriamente suspendi-
das y volveran a utilizarse de manera integral a partir de 2016.

'8 Utilizamos las variables proxy del pronéstico del Ministerio de Desarrollo Econémico de Rusia realizado
en enero de 2011. Este prondstico tiene en cuenta todos los potenciales cambios de la politica guberna-
mental rusa.
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De acuerdo con la actual estrategia de finanzas publicas, los ingresos totales
del presupuesto general de Rusia (R,) pueden presentarse como la suma de los
ingresos totales de las regiones y los fondos extra-presupuestarios (NOGR,'),
los ingresos del presupuesto federal no derivados del petréleo y del gas (NOGRY),
los ingresos provenientes del petroleo y del gas (MR,) y el retorno obtenido por
los fondos soberanos (FR)):

R =NOGR'” + NOGR/ + MR, + FR, . (8)

Por su parte, los gastos totales del presupuesto general (E,) se financian con la
suma de los ingresos totales de las regiones y los fondos extra-presupuestarios,
los ingresos no provenientes del gas y del petréleo del presupuesto federal, las
transferencias de gas y petréleo (7r,),'® asi como con el endeudamiento interno
y externo federal (B/) y de los restantes niveles del sistema de presupuesto
(B,'¥), dentro de los limites fijados en la legislacion:

E,=NOGR”’ + NOGR/ +Tr,.+B/ +B’. 9)

De acuerdo con el Cédigo de Presupuesto de la Federacion Rusa, el tamafio de
las transferencias de gas y petrdleo se fija en 3,7% del PIB (Tr, = 3,7), mientras
que el tamano del déficit sin el gas y el petrdleo no puede superar 4,7% del PIB
(NOGB, = 4,7).?° La diferencia entre los valores de estos indicadores puede
cubrirse mediante endeudamiento. En este estudio utilizamos dos supuestos adi-
cionales. El primero consiste en suponer presupuestos equilibrados para las regio-
nes y fondos extra-presupuestarios a expensas de las transferencias
interpresupuestarias provenientes del nivel federal (B,'” = 0). El segundo supone
un valor maximo para el déficit sin gas ni petréleo (B/ = B, = 1,0).2!

Examinamos la adecuacion de esta estrategia al andlisis de sostenibilidad de la ecua-
cion (6) y al limite fijado para el patrimonio neto del gobierno en la ecuacion (7).

"9 La transferencia de gas y petroleo representa los ingresos por estos rubros destinados al gasto en el afio
correspondiente.

20 5e define al déficit sin gas ni petroleo como los ingresos sin gas ni petréleo menos los gastos totales.

2" Deberia observarse que estos requisitos previos se acercan a la realidad presente. De acuerdo con las
Pautas para la Politica Fiscal de 2011 y de 2012 y 2013, el déficit agregado de las regiones y de los fondos
extra-presupuestarios va a reducirse gradualmente del 0,6% del PIB en 2011 al 0,2% del PIB en 2013. En
2010, el indicador correspondiente fue positivo (0,5% del PIB).
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IV.2.d. Indicadores de sustentabilidad fiscal

Un indicador de sustentabilidad fiscal es bueno si envia senales claras y facil-
mente comprensibles cuando la politica actual parece estar generando un rapido
crecimiento del ratio deuda/PIB (Blanchard et al., 1990) (en nuestro caso, el
ratio patrimonio neto del gobierno/PIB), que pueda derivar en un default sobe-
rano, y que permita indicar la magnitud del ajuste necesario, es decir, la brecha
entre el nivel sustentable de la variable fiscal y su nivel actual dentro del marco
de las politicas en curso.

Los indicadores de sustentabilidad comunmente utilizados son la “brecha prima-
ria” y la “brecha impositiva”.?> Su construccién se basa en el mismo enfoque: se
calcula el nivel sustentable de la variable fiscal en cuestion y luego se define la
brecha como la diferencia entre el nivel sustentable y el nivel actual del déficit pri-
mario o del ratio impositivo. El nivel sustentable de la variable fiscal es aquél que
garantiza la convergencia del ratio de deuda hacia un valor finito; en nuestro
caso, cumpliendo la condicion (7) bajo la condicion de sustentabilidad (6).23

Dado que el presupuesto ruso puede dividirse en dos partes: la de gas y petro-
leo y la que excluye al gas y al petréleo, reguladas por reglas distintas, es posi-
ble construir los indicadores para ambas partes. El gasto de los fondos derivados
del gas y del petréleo esta regulado por el valor de la transferencia de gas y petro-
leo como porcentaje del PIB, con la finalidad de lograr una distribuciéon uniforme
de estos ingresos durante el periodo de extraccion de recursos naturales no reno-
vables (www.minfin.ru); en nuestro caso hasta el 2050. El indicador de susten-
tabilidad correspondiente, o brecha del gas y el petréleo (OG_gap), puede
determinarse como la diferencia entre el nivel permitido de la transferencia de
gas y petréleo para cumplir con ese proposito (777) y el nivel estipulado en la
legislacion (Tr). Una brecha de gas y petréleo negativa indica la necesidad de
recortar el valor de la transferencia de gas y petréleo:

OG _gap =Tr" —Tr. (10)

22 |a designacion “brecha impositiva” es una terminologia originalmente introducida por Blanchard (1990).
Tiene nombres alternativos en la literatura (por ej., sustentable o presupuestaria), que revelan que los indi-
cadores de ingresos fiscales no deberian ser considerados por los hacedores de politica como la mejor manera
de resolver los desequilibrios fiscales, un tema que requeriria investigacion adicional.

23 para un andlisis teorico detallado de los indicadores de sustentabilidad fiscal, ver, por ejemplo, Blanchard
(1990) y Krejdl (2006).
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La posibilidad de gastar los fondos que excedan el valor de los ingresos sin gas
ni petroleo, es decir, el endeudamiento neto como porcentaje del PIB, determina
la otra parte del presupuesto.?* Por lo tanto, el indicador de sustentabilidad para
la parte del presupuesto que excluye al gas y al petréleo, o brecha sin gas ni
petroleo (NOG_gap), puede determinarse como la diferencia entre el nivel sus-
tentable del endeudamiento neto (B") consistente con la condicion (7) y el nivel
que corresponde de acuerdo con la legislacion y los supuestos mencionados
anteriormente (B). Una brecha sin gas ni petréleo negativa revela la necesidad
de reducir el nivel de endeudamiento:

NOG _gap =B - B. (11)

Para calcular la brecha presupuestaria (BUDG_gap), deberiamos sumar la
brecha del gas y el petréleo y la brecha sin gas ni petréleo:

BUDG _gap = OG_gap + NOG_gap. (12)

La brecha presupuestaria permite evaluar el grado de sustentabilidad fiscal. Asi,
una brecha presupuestaria negativa indica la necesidad de ajustar las actuales
politicas.

IV.3. Resultados y estimaciones para la estrategia actual
IV.3.a. Prondsticos de ingresos del presupuesto general

Los prondsticos realizados revelan que en el largo plazo los ingresos por gas y
petréleo como porcentaje del PIB van a declinar, mientras que deberian subir
los ingresos no provenientes de estos rubros en relacién con el PIB. Pero, como
la tasa de crecimiento de los ingresos no derivados del gas y petroleo es menor
que la tasa de declinacién de los ingresos por gas y petréleo, la suma de los dos
indicadores bajara. El Grafico 5 ilustra esta dinamica. Dependiendo del escena-
rio de desarrollo socioecondmico considerado, los ingresos por gas y petroleo
deberian caer sustancialmente del 8,6% del PIB en 2010 al 1,3-1,8% del PIB en
2050, el valor de los ingresos no derivados del gas y el petréleo deberia subir

2 Aqui y de ahora en adelante, definimos al endeudamiento neto como los fondos por encima de la transfe-
rencia de gas y petréleo que pueden utilizarse para financiar el déficit sin gas ni petréleo.
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del 26,0% del PIB en 2010 al 26,2-27,3% del PIB en 2050, y la suma de los dos
indicadores bajaria del 34,6% del PIB en 2010 al 28,0-28,7% del PIB en 2050.%5
Por lo tanto, durante el periodo 2010-2050, la declinacion total de los ingresos
por gas y petréleo y de la suma de ambos indicadores seria de 6,8-7,3 y 5,9-6,6
p.p. del PIB, respectivamente.

La considerable reduccién de los ingresos por gas y petréleo en relacion al PIB,
sobre todo en el periodo 2010-2020, da cuenta de las tasas mas bajas de cre-
cimiento de la produccioén y los volumenes exportables de recursos y su nivel de
precios en comparacion con la tasa de crecimiento del PIB y la apreciacion de
la moneda nacional previstas. El aumento de los ingresos no vinculados al gas
y al petrdleo en relacion al PIB puede explicarse por el incremento de la partici-
pacion del PIB sin gas ni petréleo en el PIB total.

Grafico 5 / Dinamica de los ingresos del presupuesto general durante el
periodo 2005-2050, para los escenarios “innovador” y “dependiente de
los recursos” (% del PIB)
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25 De acuerdo con la legislacion, en el periodo 2010-2013 los ingresos no provenientes del gas y el petréleo
incluyen el retorno obtenido por los fondos soberanos.

58 | MARCO FISCAL RUSO: PASADO, PRESENTE Y FUTURO. (ES NECESARIO UN CAMBIO?



El retorno obtenido por los fondos soberanos depende de la estrategia elegida.
Este tema sera abordado mas adelante.

IV.3.b. Deterioro durante la crisis financiera

Durante la crisis financiera el resultado fiscal se deterioré sustancialmente, pasando
de un superavit estable a un déficit considerable, como producto de los efectos
directos de la crisis, incluyendo el deterioro de las condiciones externas y de los
cambios en la politica fiscal. Por ejemplo, la reforma jubilatoria realizada en 2009-
2010 aumento el gasto presupuestario en alrededor de 2,5 p.p. del PIB. Sin embargo,
el deterioro del resultado fiscal fue producto principalmente de las sustanciales
medidas de estimulo fiscal implementadas en 2008-2010.26 De acuerdo con los
datos, el resultado fiscal se redujo en 9,5 p.p. del PIB entre el afo previo a la cri-
sis (2007) y 2010. El Grafico 6 muestra la composicion de dicha reduccion.

Aunque se justificaba la adopcién de una politica fiscal laxa, esto derivé en
una fuerte reduccién del patrimonio neto del gobierno. A fines de 2010, como
resultado del financiamiento del déficit fiscal, el patrimonio neto del gobierno

Grafico 6 / Composicion del deterioro del resultado fiscal durante el
periodo 2007-2010 (% del PIB)

Deterioro del resultado fiscal de 9,5 p.p. del PIB

B Medidas anti-crisis (ingresos) M Medidas anti-crisis (gasto)
O Resto (gasto) EJResto (ingresos de gas y petroleo)

ElResto (otros ingresos)

26 Para un analisis comparativo del tamafio y la composicién, asi como del efecto del estimulo fiscal en el
crecimiento del PIB, ver Ponomarenko y Vlasov (2010).
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alcanzé el 1,3% del PIB mientras que durante la década de 2000 habia aumen-
tado gradualmente, pasando a ser positivo en 2006 y llegando a un pico del
12,8% del PIB en 2008.

IV.3.c. Estimaciones para el mediano plazo

Presumiblemente, el mediano plazo hasta 2015 se caracterizara por una transi-
cion hacia el desarrollo sustentable y el retorno a las reglas fiscales estableci-
das por la legislacion. Esto deberia lograrse mediante una reduccién sustancial
de los gastos presupuestarios del 38,9% del PIB en 2010 al 31,9-32,0% del PIB
en 2015, dependiendo del escenario socioeconomico que resulte del programa
para incrementar la eficiencia del gasto presupuestario (ver el Grafico 7). Rusia
deberia volver a un resultado fiscal positivo en 2015. De acuerdo con los calcu-
los, el resultado de las cuentas publicas crecera de -4,2 % del PIB en 2010 al
0,1-0,4 % del PIB en 2015, es decir, 4,3-4,6 p.p. del PIB. Al mismo tiempo, la
necesidad de financiar el déficit presupuestario en la primera mitad de la década
de 2010 reducira aun mas las reservas del gobierno y aumentara la deuda publica,
generando una caida del patrimonio neto del gobierno a valores negativos: del

Grafico 7 / Dinamica de los gastos del presupuesto general durante el
periodo 2005-2050 para los escenarios “innovador” y “dependiente de
los recursos” dentro del marco de la estrategia actual (% del PIB)
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1,3% del PIB en 2010 a -6,5/-8,8% del PIB en 2015 (ver el Grafico 8), a pesar
de lo cual no se violara la condicién (7). Ademas, la deuda publica seguira
siendo una de las mas bajas del mundo. Incluso teniendo en cuenta los poten-
ciales riesgos fiscales que se analizaran en el punto 1V.3.e., es posible consta-
tar un alto grado de sustentabilidad en las cuentas publicas de Rusia y un bajo
riesgo de default en el mediano plazo.

IV.3.d. Estimaciones para el largo plazo

A largo plazo, la politica fiscal rusa se basara presumiblemente en las reglas fis-
cales estipuladas por la legislacion. De acuerdo con ellas y con el prondstico de
ingresos presupuestarios, los gastos del presupuesto general, dependiendo del
escenario, bajaran primero a 28,5-29,4% del PIB y luego aumentaran gradual-
mente a 30,9-32,0% del PIB para fines de 2050 (ver el Grafico 7).

Nuestros calculos revelan que el nivel de transferencias de gas y petréleo esti-
pulado en la legislacion no podra distribuirse uniformemente durante el hori-
zonte de proyeccion para los ingresos derivados del gas y el petroleo. A partir

Grafico 8 / Dinamica del patrimonio neto del gobierno durante el periodo
2005-2050 para los escenarios “innovador” y “dependiente de los
recursos” dentro del marco de la estrategia actual (% del PIB)
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de 2028 bajo el escenario “innovador” y de 2033 bajo el escenario “dependiente
de los recursos”, el gobierno tendra que gastar los fondos provenientes del gas
y el petroleo para poder financiar en su totalidad la transferencia de gas y petro-
leo. Dependiendo del escenario, los fondos se agotaran totalmente en 2038 o
en 2045. Por consiguiente, durante este periodo, el gobierno tendra que recurrir
a un endeudamiento de mas de 1,0% del PIB para financiar el déficit sin gas ni
petroleo. Esto derivaria en una fuerte caida del indicador del patrimonio neto del
gobierno. De acuerdo con las reglas fiscales, hacia fines de 2050, este patrimo-
nio llegara a -33,2% del PIB en el caso del escenario “innovador” y a -25,0% del
PIB en el caso del escenario alternativo (ver el Grafico 8).

Por lo tanto, para el periodo hasta 2050, de acuerdo con las reglas fiscales
vigentes, se mantiene la condicion (7) en el caso del escenario “dependiente de
los recursos” y el desvio se ubica dentro de un margen razonable en el caso del
escenario “innovador”. Al mismo tiempo, debe observarse que el valor del patri-
monio neto del gobierno seguira bajando después del 2050 y se estabilizara cla-
ramente debajo del -30% del PIB. Ademas, deberan tenerse en cuenta los riesgos
fiscales adicionales. Esto nos permite concluir que los niveles de transferencia
del gas y petréleo y el endeudamiento neto estipulado en la legislacion tendran
que corregirse para mejorar la sustentabilidad fiscal rusa en el largo plazo.

IV.3.e. Riesgos fiscales adicionales

Hay varios riesgos fiscales que significan una amenaza para la sustentabilidad
fiscal de Rusia en el mediano y largo plazo y que deberian, por lo tanto, tenerse
en cuenta. Los principales riesgos estan relacionados con el gasto presupues-
tario y son provocados por las siguientes tendencias negativas:

= Considerable aumento del gasto presupuestario social. EI gobierno ruso
tiene la firme intencion de cumplir plenamente con sus obligaciones sociales ade-
mas de aumentarlas afio tras afio a una tasa al menos equivalente al indice de
inflacién. Sin embargo, a una tasa que excede en promedio la tasa de crecimiento
del PIB nominal (tal como se observa en los ultimos afos), el gasto social tam-
bién aumentara en relacion al PIB. Por otro lado, surgen riesgos adicionales
que provienen del futuro envejecimiento de la poblacion.

= Sustancial aumento de los gastos de intereses como porcentaje del PIB y
como participacion en los gastos presupuestarios totales. El principal riesgo se
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relaciona con la dinamica de este indicador a largo plazo, que dependera de las
politicas del gobierno y de su capacidad para limitar el crecimiento de la deuda.

= Aumento del gasto en relacion con desastres naturales y situaciones de emer-
gencia. Los recientes eventos climaticos ocurridos en Rusia sugieren que, a largo
plazo, esta parte de los gastos presupuestarios podria aumentar de forma con-
siderable.

= Reduccion de la eficiencia en el gasto presupuestario o aumento del nivel de
gasto. En el mediano y largo plazo, el gobierno se propone reducir gradual-
mente el nivel de gasto, sobre todo mejorando su eficiencia (Programa de mejora
de eficiencia del gasto presupuestario hasta el 2012; MFR, 2010). Sin embargo,
si las medidas tomadas por el gobierno no dan los resultados esperados, en parte
debido a los riesgos antes mencionados, y en parte debido a las reformas que
se introduciran,?” el gobierno tendra que elegir entre fijar metas para el nivel de
gastos a expensas de una pérdida de eficiencia o fijar metas para la eficiencia
aumentando el nivel del gasto. En el segundo caso habria una declinacién adi-
cional del patrimonio neto del gobierno.

Por su parte, el principal riesgo para los ingresos se relaciona con la caida del
precio de los bienes exportados, sobre todo del petréleo. Aunque el gobierno esta
intentando reducir este riesgo basando las proyecciones presupuestarias en un
prondstico conservador del precio de los recursos minerales, la efectividad de la
politica fiscal seguira siendo altamente dependiente de estos ingresos. Al mismo
tiempo, en el largo plazo, a medida que baje la participacién del PIB generado
por el sector de gas y petroleo en el PIB total, este riesgo perdera relevancia.

Por ultimo, es importante subrayar la posibilidad de una nueva situacion de cri-
sis. Esto se aplica principalmente para el corto y mediano plazo bajo condicio-
nes de desarrollo no sustentable y podria generar otra caida de los ingresos
presupuestarios y aumentar el gasto presupuestario, y derivar en la necesidad
de implementar nuevas medidas de estimulo fiscal.

27 Se planifican reformas al ejército y al Ministerio de Asuntos Internos para los proximos afios. De acuerdo
con las estimaciones preliminares, estas reformas implicarian un aumento del nivel del gasto presupuesta-
rio en comparacion con el afio 2010 de alrededor de 1,0 p.p. del PIB.
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IV.4. Mejora de la sustentabilidad fiscal

Es posible aumentar la sustentabilidad fiscal de Rusia tanto en términos de la
estrategia actual como adoptando una estrategia alternativa. Es posible estimar
el grado de ajuste necesario con la ayuda de los indicadores de sustentabilidad
fiscal.

IV.4.a. Ajuste de la estrategia actual

Para estimar los indicadores de sustentabilidad fiscal bajo la estrategia actual,
es necesario determinar los niveles sustentables de transferencia de gas y
petréleo (Tr") y del endeudamiento neto (B"). A tal fin, deberia resolverse el
siguiente sistema de ecuaciones basado en (6), (8) y (9), bajo la condicion (7):

iMRt+FR, —_YI"r,—Bt __N N,
=1 (1+y) (1+y)
Tr=Tr,=..=Tr, =Tr",

B,=B,=..=B, =B

(13)

La condicién (7) nos permite hacer varias estimaciones para los diferentes valo-
res posibles del patrimonio neto del gobierno a fines de 2050. El gobierno puede
optar entre una politica fiscal expansiva (/N,,5, = —30) o0 una conservadora (N,s,
=0). La Tabla 1 presenta las estimaciones correspondientes tanto para el esce-
nario “innovador” como para el “dependiente de los recursos”.

De acuerdo con los calculos, el valor de la transferencia de gas y petroleo debe-
ria bajar en comparacion con el estipulado en la legislacion entre 0,4 y 1,1 p.p.
del PIB (dependiendo del escenario), mientras que el endeudamiento neto podria
subir entre 0,7 y 1,0 p.p. del PIB o bajar 1,0 p.p. del PIB (dependiendo del
escenario y la condicion final para el patrimonio neto del gobierno). Por lo
tanto, la brecha presupuestaria puede ubicarse en 0 o sustancialmente por
debajo de 0.

Es posible suponer que el valor del indicador de endeudamiento neto que per-
mitiria estabilizar el patrimonio neto del gobierno a largo plazo en un nivel por
encima de -30% del PIB se ubica dentro del rango de los valores estimados
para N,ps, = =30 y N,p5, = 0. Al mismo tiempo, puede resultar util fijar una regla
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fiscal mas rigida que nos permita también tener en cuenta los potenciales ries-
gos fiscales mencionados en la seccién 1V.3.e.

Los graficos 9y 10 representan la dinamica de los indicadores del gasto del pre-
supuesto general y del patrimonio neto del gobierno para Ny, = =30y Nyy5o =
0, para ambos escenarios de desarrollo socioeconémico.

Tabla 1 / Indicadores de sustentabilidad fiscal dentro del marco del ajuste
de la estrategia actual (en p.p. del PIB)

Escenario con innovacion Escenario con dependencia
de recursos

Nagsp =-30 Nso=0 Nagsp = =30 Nysp=0
B 1,0
B 2,0 0,0 1,7 0,0
NOG _gap 1,0 -1,0 0,7 -1,0
Tr 357
Tr 2,6 8.3
0G_gap -1,1 -0,4
BUDG_gap -0,1 -2,1 0,3 -1.4

Grafico 9 / Dinamica de los gastos del presupuesto general durante el
periodo 2005-2050 para los escenarios “innovador” y “dependiente de los
recursos” dentro del marco del ajuste de la estrategia actual (% del PIB)
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= -30% PIB (escenario con innovacién) —O— 0% PIB (escenario con innovacion)

== -30% PIB (escenario con dependencia de recursos) —&A— 0% PIB (escenario con dependencia de recursos)
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Para el futuro cercano también parece oportuno dejar de equilibrar el presupuesto
corriente y pasar a equilibrar el presupuesto estructural a los fines de lidiar con la
parte del presupuesto que excluye al gas y al petroleo. Apuntar al resultado fiscal
estructural le permite al gobierno responder de manera automatica al ciclo eco-
noémico y controlar mejor el patrimonio neto del gobierno, dado que se supone
que en el largo plazo el componente ciclico se estabiliza simétricamente durante
el ciclo econoémico. Por lo tanto, dicha estrategia contribuye mas a la sustentabili-
dad fiscal que la estrategia actual.?® Es necesario sefialar que las estimaciones res-
pecto de la estrategia actual presentadas antes en esta seccion son relevantes
para la estrategia basada en las reglas del balance presupuestario estructural.

Grafico 10 / Dinamica del patrimonio neto del gobierno durante el periodo
2005-2050 para los escenarios “innovador” y “dependiente de los
recursos” dentro del marco del ajuste de la estrategia actual (% del PIB)
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28 En el periodo de poscrisis, varios paises introdujeron reglas de balance presupuestario estructurales. Por
ejemplo, en 2009, ademas de las restricciones impuestas por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, Alema-
nia adopt6 sus propias reglas nacionales que seran implementadas en su totalidad a partir del 2020, des-
pués del periodo de transicion. De acuerdo con estas reglas, el déficit estructural se limita a un maximo de
0,35% del PIB para el gobierno central (Federacion) y 0,0% del PIB para las regiones (Lander). Esto brinda
suficiente margen para que los estabilizadores automaticos tengan pleno efecto y satisfagan el criterio de un
déficit del 3,0% durante los ciclos desfavorables normales. Ademas, esto permitiria reducir considerablemente
el valor de la deuda publica. Con un crecimiento del PIB nominal del 3,0% anual, en el largo plazo, el valor
de la deuda publica bajaria gradualmente hasta el 60% del PIB para fines de la década de 2020, hasta el
40% del PIB para fines de la década de 2040 y se estabilizaria en un nivel inferior al 20% del PIB en el largo
plazo (Ministerio Federal de Finanzas de Alemania, 2009).
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Al mismo tiempo, es importante subrayar que para mejorar la calidad de la admi-
nistracion del presupuesto sin gas ni petréleo es necesario identificar totalmente
la parte de gas y petroleo del presupuesto, es decir, todos los ingresos y gastos
relacionados con el sector econémico del gas y del petréleo. Ademas de los
impuestos que gravan las actividades de extraccion y los impuestos al comercio
exterior, es necesario tener en cuenta la parte relacionada del impuesto a las
ganancias, los impuestos indirectos y los dividendos de las empresas dedica-
das al gas y al petréleo, ademas de los gastos presupuestarios relacionados
con este sector.

Sin embargo, la metodologia antes mencionada no es adecuada para el manejo
de la parte del presupuesto vinculada al gas y al petréleo porque no presta sufi-
ciente atencion al problema de la disminucion sustancial de los ingresos por gas
y petroleo en el largo plazo. Tal como se menciond en el punto IV.3.a, dadas las
tasas de crecimiento relativamente bajas de los indicadores que inciden en los
ingresos por gas y petréleo en comparacion con el crecimiento del PIB durante
el periodo 2010-2050, los ingresos por gas y petroleo caerian 6,8-7,1 p.p. del
PIB. En el marco de esta metodologia, esto generaria una caida similar del
gasto presupuestario. Ademas, se suma a esto el desafio de estimar el precio
base del petréleo en el largo plazo, tal como lo demuestra la experiencia rusa
de 2004-2007, descripta en la seccion Il. Por lo tanto, para una distribucion uni-
forme de los ingresos por gas y petréleo en el largo plazo, vale la pena seguir
utilizando el mecanismo de transferencia del gas y del petréleo.

IV.4.b. Evaluacion de la estrategia alternativa

Consideramos la estrategia de “conservacion total” como una alternativa a la
estrategia actual. Se basa en la regla de “pajaro en mano”, que recomienda apun-
tar a un déficit sin gas ni petréleo igual al retorno de los activos acumulados en
los fondos soberanos a través del ahorro de la totalidad de los ingresos por gas
y petréleo. Por lo tanto, para la estimacion suponemos que la transferencia de
gas y petroleo es igual al retorno sobre los fondos soberanos y que no hay
necesidad de endeudamiento:

NOGB, =Tr, =FR,

. (14)
B/+B™ =0
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Entonces, la ecuacion de los gastos presupuestarios (9) puede determinarse de
la siguiente forma:

E,=NOGR!” + NOGR’ +FR,. (15)

Esta estrategia representa una manera extrema de resolver la incertidumbre sobre
las reservas de gas y petréleo, sus precios futuros, etc. Permite mantener la
sustentabilidad fiscal a largo plazo minimizando el impacto de una posible caida
inesperada de los precios del gas y del petréleo y del agotamiento del recurso
en los gastos presupuestarios y el desarrollo econémico. Al mismo tiempo, el
mayor aumento posible de los fondos derivados del gas y del petréleo permite
retornos mas altos de los fondos soberanos. En Noruega, la regla “pajaro en
mano” se aplica al uso de los recursos petroleros desde el afio 2001 (ver, por
ejemplo, Bjerkholt y Niculescu, 2004).

De acuerdo con los calculos, esta estrategia permite mantener durante todo el
horizonte de proyeccion un patrimonio neto del gobierno altamente positivo ade-
mas de retornos mas altos sobre los fondos soberanos que la estrategia actual.

Sin embargo, optar por esta estrategia sobre una base continua podria ser poco
aconsejable. A diferencia de Noruega, pais en el que el tamafio del fondo
petrolero supera al PIB y los retornos obtenidos por los fondos soberanos son
significativos (de acuerdo con los datos de 2010, alrededor del 10% del PIB —
www.nbim.no/en/), en Rusia tanto el tamafo de los fondos de gas y petroleo
como su retorno anual son relativamentemente pequefios. Estos indicadores
llegaron a 7,8 y 0,3% del PIB a fines de 2010 y, dependiendo del escenario de
desarrollo socioeconémico, no superarian el 45-55% y 1,0-1,2% del PIB, res-
pectivamente, durante el periodo hasta 2050. Ademas, después de alcanzar
su valor maximo como porcentaje del PIB para fines de la década de 2030, el
tamano de los fondos de gas y petroleo empezara a declinar como resultado
del efecto del crecimiento del PIB vy, para el final del horizonte de proyeccion,
habra caido alrededor de un 20% respecto de su pico. Es evidente que esta
tendencia continuara también después de 2050, aunque el valor del indicador
seguira siendo positivo. El Grafico 12 presenta la dinamica del patrimonio neto
del gobierno, mientras que el Grafico 13 ilustra la descomposicion del patri-
monio neto del gobierno y el indicador de retorno obtenido por los fondos
soberanos para el escenario “innovador”.
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Grafico 11 / Dinamica de los gastos del presupuesto general durante el
periodo 2005-2050 para los escenarios “innovador” y “dependiente de
los recursos” de acuerdo con la regla “pajaro en mano” (% PIB)

23+ T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

L N O T ® LN O T ® W~ T ®WN O T O LN O

© © © - © ¥ = - o o o o4 N o ® © o o ¢ f F «F

S © © © © © © © © © © O © © © © © © © O O O o

d &8 &§ &§ § &8 &§ § 8§ 8§ &8 &8 8§ 8§ & & &8 7§ & & & 8«
—O— Escenario con innovacién —A— Escenario con dependencia de recursos

Grafico 12 / Dinamica del patrimonio neto del gobierno durante el periodo
2005-2050 para los escenarios “innovador” y “dependiente de los
recursos” de acuerdo con la regla “pajaro en mano” (% PIB)
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Grafico 13 / Dinamica de la descomposicion del patrimonio neto del
gobierno durante el periodo 2005-2050 para el escenario “innovador” de
acuerdo con la regla “pajaro en mano” (% PIB)
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= |ngresos de los fondos soberanos

Ademas, la adopcion de la regla “pajaro en mano” requerira una reduccion adi-
cional de los gastos presupuestarios. Dependiendo del escenario, el valor del
indicador de gastos llegara a 25,1-25,5% del PIB en 2016 y a 27,3-28,1% del
PIB en 2050 (ver el Grafico 11). En el marco de la estrategia actual, la brecha
presupuestaria negativa llegaria a 3,7-4,6 p.p. del PIB en el caso del escenario
“‘innovador” y 3,5-4,6 p.p. del PIB en el caso del escenario “dependiente de los
recursos”. Las brechas presupuestarias estimadas en el punto 1V.4.a aumenta-
ran, entonces, 1,6-2,5 p.p. del PIB en el escenario “innovador” y 2,0-3,1 p.p. del
PIB en el escenario alternativo. Ademas, se estima que la mayor caida del gasto
presupuestario y el aumento del nivel de la brecha presupuestaria se produciran
a mediados de la década de 2010, exigiendo esfuerzos considerablemente mayo-
res al gobierno para la siguiente mejora del resultado fiscal.

Por lo tanto, la manera apropiada de mejorar la sustentabilidad fiscal de largo
plazo consiste en endurecer las actuales reglas fiscales, mientras que la adop-
cion de la estrategia alternativa basada en la regla “pajaro en mano” derivaria
en una caida sustancial adicional de los gastos del presupuesto general debido
a la reduccion de la eficiencia de los ingresos por gas y petréleo.
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IV.4.c. Medidas de consolidacién fiscal

Los resultados de la investigacion revelan que para mantener la sustentabilidad
fiscal a largo plazo el gobierno tendra que aumentar considerablemente el balance
presupuestario general en el mediano plazo. Hay varios ejemplos internaciona-
les que demuestran que las autoridades pueden elevar sustancialmente el resul-
tado fiscal sin un impacto negativo significativo en el crecimiento econémico:
por ejemplo, en Dinamarca, en el periodo 1983-86, el balance presupuestario
aumenté mas de 15 p.p. del PIB (ver, CRFB, 2009; Lilico et al., 2009). El gobierno
ruso tiene diversos medios para reducir los gastos presupuestarios y aumentar
los ingresos. Entre las medidas relativas al gasto, las siguientes parecerian ser
las mas efectivas:

= Salida plena de las medidas anticrisis.

= Aumento considerable de la eficiencia en el gasto presupuestario (por ejem-
plo, alrededor de un 30% en el sector de salud publica y la construccién de
rutas, alrededor de un 15-20% en la industria de la defensa) (www.minfin.ru,
www.worldbank.org).

= Reduccion sustancial del gasto de inversion del gobierno (alrededor de un
20% en términos reales en el mediano plazo). Esta medida, desarrollada por el
Ministerio de Finanzas de Rusia, se debe a su impacto débil en el crecimiento
economico (www.minfin.ru).

= Aumento de la edad jubilatoria. De acuerdo con la Ley de Presupuesto Fede-
ral para el periodo 2012-2014, la transferencia interpresupuestaria del gobierno
federal para financiar el déficit del Fondo Previsional de la Federacion Rusa ascen-
deria a 1,8% del PIB. Sin una reforma importante del sistema previsional, esta
dinamica negativa seguiria en pie e incluso se profundizaria. De acuerdo con el
pronostico del Ministerio de Desarrollo Econdmico de Rusia, se prevé un enve-
jecimiento gradual de la poblacion a largo plazo. Esto derivaria en una disminu-
cion de la poblacion total, la poblacion activa y del empleo (que seria de 1,9%,
12,9% y 9,2%, respectivamente, durante el periodo 2010-2030). Por lo tanto, los
gastos del Fondo Previsional de Rusia deberian aumentar mientras que los ingre-
sos podrian bajar. En este contexto, el presupuesto equilibrado del Fondo Pre-
visional de Rusia pasaria a ser una de las principales tareas del gobierno a
mediano plazo. En ausencia de medidas alternativas, el gobierno tendra que subir
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la edad jubilatoria aunque resulte una medida impopular. Para reducir los cos-
tos politicos, esto deberia implementarse de forma gradual.

También pueden adoptarse las siguientes medidas respecto de los ingresos:

= Reduccion de la informalidad. Segun los datos del Servicio Federal de Esta-
disticas de la Federacion Rusa, la participacion de la economia paralela llego al
16% en 2010 (www.gks.ru).

= Mejora de la administracion tributaria (a mediano plazo, el efecto estimado
es de aproximadamente el 1% del PIB) (www.minfin.ru).

=  Maxima refinacion doméstica del petréleo, que deberia elevar los ingresos
por gas y petroleo del presupuesto.

= |ndexacion anual de los umbrales regresivos de los impuestos al trabajo.
Esto permitiria mantener fijo el nivel de la alicuota impositiva efectiva (ratio
entre ingresos fiscales y base imponible) y evitar asi un aumento del déficit pre-
supuestario de los fondos extra-presupuestarios.

® |ndexacion anual de los impuestos y aranceles (como los impuestos indirec-
tos) no inferior al indice de inflacion, que resultara en un aumento de los ingre-
sos del presupuesto no vinculados con el gas y el petroleo.

= Elaboracién del programa de mejora de la eficiencia en los ingresos pre-
supuestarios (por analogia con el correspondiente programa de gasto presu-
puestario). Este programa deberia apuntar a encontrar las exenciones impo-
sitivas ineficientes y a estudiar la posibilidad de poner en marcha reformas
tributarias.

= Aumento de las alicuotas impositivas. Aunque esta medida es impopular,
puede aumentar sustancialmente los ingresos presupuestarios. Ademas, esta
medida podria explicarse por el uso apropiado del estimulo fiscal en el momento
de la crisis financiera (la principal medida fue la reduccion de la alicuota del
impuesto a las ganancias del 24 al 20% en 2009).

Ademas de las medidas antes enumeradas, parece posible utilizar los ingre-
sos derivados de las privatizaciones como fuente de financiamiento del déficit
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presupuestario. Por otro lado, esto suele mejorar la eficiencia en la adminis-
tracion de los activos.

Por consiguiente, a mediano y largo plazo, el gobierno ruso tiene suficientes opor-
tunidades para reducir los gastos del presupuesto general y aumentar los ingre-
sos. Aunque no hay suficientes datos para estimar el posible efecto de cada medida
por separado, los calculos preliminares revelan que el uso de la mayoria de ellas
deberia permitir el mantenimiento de la sustentabilidad fiscal a largo plazo en Rusia.
Sin embargo, es muy probable que esto exija la adopcion de reformas impopula-
res. Ademas, es importante tener en cuenta los potenciales riesgos fiscales (men-
cionados previamente), los que podrian requerir medidas adicionales.

Es importante sefialar que cuando se adoptan recetas fiscales contractivas resulta
también conveniente analizar los temas relacionados con sus efectos en la efi-
ciencia economica y en la distribucion del ingreso y la riqueza. Estos temas van
mas alla del alcance del presente trabajo, y pueden ser tratados en investiga-
ciones futuras.

V. Conclusiones

A partir de la disolucion de la URSS, el gobierno ruso puso en practica una serie
de reformas fiscales destinadas a contribuir con la estabilidad macroeconémica
y con una mayor sustentabilidad fiscal. Estas reformas incluyeron una nueva con-
cepcion del resultado fiscal sin gas ni petréleo en 2008, para reducir la depen-
dencia econdémica a los recursos no renovables y también para hacer frente a
los efectos negativos de la enfermedad holandesa. Las consecuencias negati-
vas de la crisis de fines de la década de 2000 obligaron a una interrupcion tran-
sitoria de la aplicaciéon de las reglas fiscales. Sin embargo, en el mediano plazo,
el gobierno se propone volver a ellas después del periodo de transicion.

El andlisis de estabilizacion fiscal durante el periodo hasta el afio 2014 permite
llegar a las siguientes conclusiones. El resultado fiscal y el impulso fiscal se ven
afectados principalmente por los componentes estructurales y por el componente
ciclico del gas y el petroleo, mientras que el componente ciclico no relacionado
con el gas y el petrdleo tiene un impacto relativamente débil. La politica fiscal
rusa fue contraciclica durante el periodo 2001-2005. En cambio, en el periodo
2006-2008 fue prociclica, y las medidas discrecionales contribuyeron al “sobre-
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calentamiento” de la economia. En 2009, la adopcién de una politica fiscal laxa
fue razonable y derivé de la necesidad de mitigar el impacto de la crisis finan-
ciera internacional en la economia. Se estima que la politica fiscal contraciclica
continuara hasta 2014, con la Unica excepcion del afio 2012 por razones politi-
cas. A medida que Rusia salga de la crisis y recupere el sendero de desarrollo
sustentable, cabe esperar que el gobierno endurezca la politica fiscal redu-
ciendo las medidas discrecionales. En comparacion con una serie de paises en
desarrollo, podria describirse a la politica fiscal rusa como relativamente mas pro-
ciclica en la parte favorable del ciclo econdmico y mas contraciclica en la parte
desfavorable.

El analisis de sustentabilidad fiscal para el presupuesto general correspon-
diente al periodo hasta 2050 permite arribar a las siguientes conclusiones. En
el largo plazo, los ingresos derivados del gas y del petréleo deberian caer como
porcentaje del PIB, mientras que los ingresos no relacionados con el gas y el
petréleo deberian subir como porcentaje del PIB, en tanto la suma de ambos
deberia bajar. En estas condiciones, las reglas fiscales estipuladas en la legis-
lacion deberian permitir, después de la necesaria consolidacion fiscal de la década
de 2010, un aumento gradual de los gastos presupuestarios como porcentaje del
PIB a largo plazo. Al mismo tiempo, dependiendo del escenario de desarrollo
socioeconomico considerado, el patrimonio neto del gobierno bajaria a niveles
entre -25,0% y -33,2% del PIB para fines de 2050. Dado que se prevé que este
valor seguira bajando después de 2050 y que se estabilizara por debajo de -30%
del PIB, y debido a los riesgos fiscales adicionales de mediano y largo plazo, los
niveles de transferencia del gas y del petréleo y el endeudamiento neto estipula-
dos en la legislacion tendrian que ser corregidos. Los célculos revelan que, depen-
diendo del escenario, el nivel de transferencia de gas y petréleo deberia bajar
entre 0,4-1,1 p.p. del PIB. Por su parte, el valor del endeudamiento neto puede
aumentar 0,7-1,1 p.p. del PIB si el gobierno decidiera expandir al maximo su
politica fiscal y llevar su patrimonio neto a -30% del PIB para fines de 2050. Por
el contrario, si optara por el objetivo conservador de un patrimonio neto en 0%
del PIB para fines de 2050, tendria entonces que abstenerse totalmente del endeu-
damiento neto y, en consecuencia, reducirlo 1,0 p.p. del PIB. Todo parece indicar
que vale la pena fijar reglas fiscales mas rigidas.

En el futuro cercano, todo indica que seria importante dejar de equilibrar el pre-

supuesto corriente y equilibrar el presupuesto estructural a los fines de gestio-
nar la parte del presupuesto no vinculada al gas y al petréleo. Apuntar al resultado
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fiscal estructural permite al gobierno responder de manera automatica al ciclo
economico y controlar mejor su patrimonio neto, dado que se supone que en el
largo plazo el componente ciclico se estabiliza simétricamente durante el ciclo
econdémico. Al mismo tiempo, gestionar la parte del presupuesto vinculada al
gas y al petréleo mediante el mecanismo de transferencia del gas y del petréleo
puede ser mas eficiente, dado que contribuye mas a una distribucion uniforme
de los ingresos derivados de los recursos no renovables.

Cambiar por una estrategia alternativa basada en la regla “pajaro en mano” de
manera continua parece poco aconsejable para el caso ruso dado que deriva
en una considerable reduccién adicional de los gastos del presupuesto general
debido a la menor eficiencia en el uso de los ingresos provenientes del gas y
del petroleo.

En los proximos afos, el gobierno ruso tendria que elevar de manera sustan-
cial el resultado fiscal. Los calculos preliminares revelan que tiene suficientes
fuentes para reducir los gastos presupuestarios y aumentar los ingresos. Sin
embargo, es muy probable que esto requiera la adopcion de una serie de refor-
mas impopulares.
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Anexo / Condiciones iniciales y resultados macroeconoémicos de las varian-
tes del pronéstico de desarrollo socioeconémico (INN — escenario con
innovacion; RES — escenario con dependencia de recursos, 2010-2030).
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Fuente: Ministerio de Desarrollo Econémico de Rusia, Banco de Rusia, enero de 2011.
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