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Una recuperacion
mas solida a través
de¢ una mejor
contabilidad

Una gestion mas eficiente de los activos
delgobicrno contribuiriaal crecimicento,
generaria flujos para el presupuesto publico
v reduciria los costos operativos netos.
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Wi“em H. BU“‘EI', lan BCIII y DGg Detter gosios de capital como un dispendio inmedic-

NUEVAYORK —Un efecio de

los confinamientos por el Cor

vid-19 este afio es que mu-

chos adulios jovenes han re-

gresado temporariamente a
vivir con sus podres, subc1|qui|cmdo sus de-
parfamenios a ofros que los necesitan. Para
quienes han perdido el empleo, la renta pa-
gada poresos inquilinos sin duda sivié como
unared de seguridod bienvenida y necesara.
Gracias a la economia moderna de Troboio
esporadico, las victimas de la crisis pueden
operar como corporaciones, “exprimiendo”
sus balances para maximizar el ingreso a par
fir de sus acfivos existentes.

Dada la magnitud del gasto que exige es-
fa crisis, los responsables de las politicas po-
blicas también deberian considerar una es-
frafegia mds creativa. La pondemio presenia
una oportunidad Onica para que los gobier
nos puedan consolidar sus finanzas andlizan-
do no sélo el gastoy los ingresos, sino tam-
bién los activos Y los pasivos. Al odopior una
estrategia infegrada, como se haria en una
reestuciuracion corporativa, los gobiernos
pueden encaminarse hacia una recupera-
cién mas sélida sin necesidad de una auste-
ridad excesiva y de la penuria social que és-
fa conlleva.

Una apreciacion del campo de la gestion
financiera corporativa no sélo puede mejorar
la percepcion que tienen los gobiemos de las
confrapariidas enfre recortes del gasio y au-
mentos de impuestos. También demuesta que
el endeudamienio gubernamental general se
puede medir como una proporcion de los ac-
fivos fisicos que posee un gobiemo. Desde es-
ta perspectiva, un gobiemo no fiene por qué
depender exclusivamente de un PIB anual pro-
yeciado cuando genera el efectivo necesario
para pagar su deuda. En lugar de fratar los
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fo, puede empezar a apalancar su enorme
riqueza publica mediante una contabilidad
apropiada de sus inversiones de laigo plazo
en infraestructura.

Cuando ||egue el momento de aumentar
los impuesios o recortar el gasto, los gobier—
nos fendréin que sopesar las confrapartidas se-
gn sus posiciones fiscales. Mientras que el
gasio general del gobierno de Ilanda repre-
senfaba el 25% del PIBen 2018, Eslados Unir
dos gastd el equivalente al 38%, mientras que
el porceniaje del PIB correspondiente al gas-
fo pL'Jb|ico en Francia (que representa el extre-
mo superior del espectio) fue del 56 por cien-
fo. la implicacién es que a Ianda le resuliaria
mucho més facl restablecer la sclud fiscal de
largo plazo aumentando los impuesios que
recortando el gasto pL'Jb|ico, mientras que o
prioridad en Francia probablemente tendria
que ser los recortes impositivos.

En cudlquier caso, es esencial que los gor
biernos odopfen el patrimonio neto del sec-
for piblico como una métrica fiscal clave. Las
economias con balances més solidos del sec
for p[Jb|ico tienden a expelimeniar recesiones
menos profundasy a recuperarse mas iépido,
porque fienen un mayor espacio para una po-
liticar fiscal confracidlicay, por ende, menos
necesidad de medidas ad hoc que generan
inceridumbre.

Como sucede con la riqueza personal o
de los hogares, una evaluacion del balance
del secior pablico deberia incluir ianio lo que

el gobiemo posee como lo que debe. Un mo-
delo relevante para la crisis actual se puede
enconfrar en la ley de Finanzas Poblicas de
1989 de Nueva Zelanda. Con un balance
s6lido del secior publicoy un foco en el patii-
monio nefo, ese pais ha manejado facilmen-
te varias sacudidas negativas desde su dlima
crisis financiera profunda hace 30 afios. No
hay mejor momenlo que ésle para que los go-
biemos reconozcan la imporiancia de todos
los elementos del balance del secior publicoy
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repiensen la manera en que invierten y apa-
lancan los activos existentes en pos de obieli—
vos de més largo plazo.

Por supuesio, la crisis actual iambién debe-
ria incentivar una reevaluacion del impacio fi
nanciero real de las garantias de deuda, aho-
ra que muchos gobiemos las esian olorgando
al secior privado en una escala masiva. Exis-
le un riesgo evidente y grave de que algunos

08y Bimplesas entien en quiebra, en cuyo
momento se solicitardn las garantias de deu-
da. El hecho de que esias promesas hoy se es
1én tralando como si fueran “gratis” es ofra ro-
zbn més para que los gobiermos adopten una
contabilidad patimonial apropiada que utilice
un modelo de pérdidas credificias esimadas.

De la misma manera que plataformas co-
mo Airbnb y Uber pueden ayudar a algunas
personas a hacer un mejor uso de sus aclivos
durante una pondemio, una mejor esfrategia
para la contabilidad del sector p[Jb|ico puede
ayudar a los gobiemos a liberar ingresos ex-
fremadamente necesarios, resguarddndose al
mismo tiempo de los liesgos que actudlmente
se estdn ignorando. Como estos flujos de in-
gresos serian confinuos, son una solucién mu-
cho més aceriada que deshacerse de activos
a precios de remate cada vez que hay una sc-
cudida o una crisis.

Mejor ain, esos ingresos adicionales se
pueden utilizar para reducir los niveles de deu-
da existentes (\/, asi, la necesidad de un nuevo
endeudamiento), o para aumentar el patimo-
nio neto del gobiemo, ofreciendo de este mo-
do un colchén financiero con el cudl mejorar
su calificacion credificia soberanay reducir su
coslo de capilal. Como sucede con cualquier
corporacién o individuo, una gestion mds efi
ciente de los activos del gobiemo contribuiria
al crecimiento econémico, generarfa flujos de
caja para el presupuesto p[Jb|ico y reduciria
los costos operativos nefos. Sélo asf se benefi-
ciaria toda la sociedad.
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