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Otra cuestiéon es como sacar inferencias
acerca del desempleo, el crecimiento real de
la produccién o la tasa de inflacién de un
efecto agregado dado sobre la demanda debi-
do a la politica fiscal, Afortunadamente, es
posible valerse del hecho de que la inflacién
y el crecimiento real en una economia indus-
trial moderna responden normalmente a esti-
mulos con diferentes retardos. Es tipico que
un contexto de inflacién moderada o baja, el
impacto inicial de las variaciones de la de-
manda agregada ocurra sobre el crecimiento
de la produccion o del desempleo, ya que los
precios tienden a reaccionar mas lentamente
debido a la frecuente ocurrencia de contra-
tos salariales y de precios. Se puede dar por
sentado, de manera plausible, que en un
analisis afio tras afio de los efectos de la poli-
tica fiscal, el impacto se da primordialmen-
te sobre la produceion real, en tanto que las
consecuencias inflacionarias se manifiestan
algo mas tarde. No obstante ciertos efectos
potencialmente importantes a m4s largo pla-
zo, la politica fiscal puede asi ser empleada a
corto plazo con el fin de reqularizar la pro-
duceidn y, por tanto, las fluctuaciones del
empleo. En este enfoque, la politica fiscal se
utiliza para compensar las variaciones en las
principales componentes privadas de la de-
manda agregada, en especial la inversion fija
privada, que genera fluctuaciones a corto
plazo en la produccién.
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Con todo, cabe preguntarse si los efec-
tos de la politica fiscal a mas largo plazo
pueden invertir el impacto a mas corto pla-
zo, Como generalizaciéon empirica pareceria
que los efectos de demanda de un déficit
presupuestario tienden a ser absorbidos por
la economia dentro del horizonte relativa-
mente breve de un afio mas 6 menos. Asi por
ejemplo, supongase que hay un incremento
estimulante en el déficit fiscal para un esta-
do inicial dado de la economia. El aumento
de la oferta agregada inducido en parte por
las mayores importaciones, contribuirg a res-
taurar el equilibrio en un sentido formal. En.
parte habrd aumentos inducidos por el ihgre-
so en el ahorro privado que compensara el
mayor desahorro del gobierno, con la dife-
rencia restante cubierta mediante un défiéi_t
en cuenta corriente mas considerable. Si st
mantiene el nuevo nivel del déficit presu-
puestario, no habra mas estimulo de la de-
manda, al menos en sentido directo. Pero ha-
bra efectos que tiendan a influir del lado de
la oferta de la economia ypor tanto en la ten-
dencia de la tasa de crecimiento de la econo-
mia. Esto se debe a que un déficit fiscal mas
elevado esta asociado, tanto con los efec-
tos financieros, tales como una tasa mas alta
de emisiones de deuda publica que puedan
hacer que suban las tasas de interés, y con
posibles efectos reales directos sobre la tasa
de acumulacién de capital y sobre la estruc-
tura de los incentivos. Por consiguiente, tie-



ne sentido emprender dos anilisis de los
efectos de la politica fiscal, uno por el aspec-
to ciclico a mas corto plazo y otro en cuanto
a la tendencia a mas largo plazo.

Para un analisis a largo plazo, es espe-
cialmente importante decidir sobre el nivel
apropiade de un déficit presupuestario que
sea compactible con el balance interno y
externo a mediano plazo. Un célculo seme-
jante exige una evaluacién del déficit de ba-
lanza de pagos sostenibles en cuenta corrien-
te, el cual, a su vez, se basa en nociones de
probables corrientes de capital y también en
una estimacioén del balance de ahorros neto
del sector privado que se ha de esperar. Su-
mando estos dos balances, se obtiene una in-
dicacién de la magnitud apropiada del balan-
ce fiscal ‘subyacente’, el cual se puede em-
plear entonces para evaluar si es 0 no acep-
table el balance subyacente asociado con un
presupuestc anual determinado (veéase el re-
cuadro para este calcylo).

De acuerdo con la llamada hipétesis de
expectativas macrorracionales, la politica
cuando se la puede anticipar, es ineficaz. Los
resultados arriba presentados demarcan dos
periodos con normas diferentes. de politica
fiscal, una norma de presupuesto equilibra-
do en los afios de entreguerras y una norma
de presupuesto contraciclico en los afios de
posquerra. En consecuencia, si la hipotesis
de las expectativas racionales es valida, la
variacion en las normas de politica no debio
haber importado. Pero parece que si fue asi
lo cual sugiere que las politicas pueden ser
eficaces siempre que haya alqunas normas de
politica que induzcan a las personas a com-
portarse de diferente manera. Una norma de
politica fiscal de equilibrar el presupuesto
independientemente del estado de la econo-
mia haria que las personas se volviesen exce-
sivamente cautas en su comportamiento de
gastos, en tanto que la garantia de que los
-excesos del ciclo econémico serin conteni-
dos, podria inducir una respuesta mas uni-
forme.

EL CICLO ECONOMICO EN EE.UU.

Es instructivo aplicar algunas de estas
ideas para evaluar el empleo y el éxito de la
politica fiscal en la estabilizacién del ciclo
economico real en los Estados Unidos, que
ha mostrado considerable amplitud (Grafico
1). Lo que es interesante, sin embargo, es la
marcada comprensién de la amplitud del oi’
clo en el periodo de posguerra en compara-
cion con los afios entre las querras, y las ra-
zaones de este fenémeno.

Con el fin de evaluar el posible papel de
la politica fiscal, s necesario primero identi-
ficar su posicion. En el Grafico 2 se utiliza el
indicador de politica fiscal expuesto en al
recuadro (variacién del ECP) para represen-
tar los efectos iniciales del presupuesto so-
bre la demanda agregada. Esta serie fluctiia
considerablemente, en especial en los afios
de posguerra, pero esto en si no traduce gran
cosa. La direccion de la politica esta senala-
da por el indicador mas una segunda serie re-
ferente a las fluctuaciones del crecimiento del
empleo. Para estabilizar el crecimiento del
empleo, la politica fiscal debers ser obvia-
mente mas expansionista en periodos de cre-
cimiento lento del empleo y reciprocamente.
Sin embargo, el Grafico 2 indica que, con
excepcion de 1932, la politica fiscal fue ge-
neralmente prociclica en los anas de entre-
guerra-contraccionista y expansionista cuan-
do el crecimiento del empleo declinaba y
expansionista cuando aumentaba. Este resul-
tado no es sorprendente si se tiene en cuenta
la creencia entonces generalizada de que el
presupuesto estuviera equilibrado en todo
momento. En una economia inactiva el pre-
supuesto tiende hacia un déficit (al bajar los
recaudos), de modo que tratar de equilibrar
el presupuesto supone una reduccién con-
traccionista en los gastos o un aumento en
los impuestos, lo cual agrava mas aan la rece-
sién.

En el periodo de posguerra, los impulsos
fiscales parecen ser sistematicamente contra-
ciclicos. Para medir su contribucién a la esta-

Econdémicas CUC/39



‘euawjedid
-uiid sauoeuodxa se; A epeaud ely

uQISiaAul  B] u0s sowouoine sosinduwil ‘BIDUapua) B] EPpEUIUN|® |ENUE DJUSIW

S07 'JOMI3lUe OUB |3p GNJ |83p Olua1o iod -12812 owo2 03jdwa |3 JOIIBIUE OQUE |8p

ua sowouolne A sajrasy sosindun soq, gNd 18p 01u8i0 10d us sBjeJs|y sosindw|
‘BIEP JW| @iuany ‘elep 4N @luand

18 L4, €L 69. §9. L9, £S. EG. Bb. Gb. Ib. L€, €E. 62, 52, LZ6L \8. L&, EL. B9, 59, 19. LG, £G. 6¥. SP. \P. LE. EL, BZ.GZ. .I61
o oL oL

ot : oL
oluaId Jod olua D Jog
(LB~ LZ6 L SOoplun sopms3 so| ua (L8~ 1261 Saplun sopms3 soj ua
sowougine sosjndwi 8 se|easty sosynduw| oejdwe |8p ojusiwideld A sejeosij sosinduwi|
£ 0014819 £ 0oyein

‘elep J| @uanyg

18. L7, €4, 69, S9. 19, (G £G. BP. G%. LY. LE. €E. 62, GZ. 1I6L

Eoc

[O TR
(epeulwija elouapual
‘BNd [8p |2RUE OlUSIWID8ID 8P SBSE |)
LB~ LZ6L "NN 33 Ud 031WQuUOIa 021D |3
L oMjeIS)

od

40/Econémicas CUC



bilizacién del ciclo econémico real, es nece-
sario examinar importantes determinantes
proximos —principalmente las inversiones fi-
jas privadas y las exportaciones—. Los dos
ultimos impulsos auténomos, como se les lla-
ma, a los cuales se han agregado los gastos
del gobierno local, estan representados en el
Gréfico 3, Como es evidente para el pericdo
de posguerra, los aumentos en los impulsos
autonomos han estado acompafiados general-
mente por una politica fiscal contraccicnista,
y reciprocamente. El resultado global para la
produccién y el emplec deberia ser ahora
mas favorable y, ciertamente, ello se observa
en el ciclo econémico real mucho maés esta-
ble del periodo de posguerra que se muestra
en el grafico 1. Aunque se necesitan pruebas
econométricas elaboradas para establecer
mas precisamente la contribucién de la poli-
tica fiscal contraciclica y un ciclo econémico
mas regular es altamente sugestiva.

APLICACIONES A PMD

El criterio estudiado para evaluar la po-
Iitica fiscal estd acomodado a las circunstan-
cias de los parses industriales. Para aplicacio-
nes al mundo en desarrollo, se ha de tener en
cuenta sus especiales caracteristicas estructu-
rales que afectan a la economfa y al presu-
puesto. Por ejemplo, el problema del desem-
pleo en muchos paises en desarrollo puede
no ser el resultado de demanda agregada de-
ficiente en el sentido keynesiano convencio-
nal, pero s de estranqulamientos e impedi-
mentos estructurales al funcionamiento re-
gular de los mercados. Por lo tanto valiéndo-
se de una politica fiscal m4s expansionista
para refrenar el desempleo se podria simple-
mente empeorar el déficit de balanza de pa-
gos o aumentar la tasa de inflacién de los
precios, con efectos limitados sobre el em-
pleo. No obstante, aunque el desempleo es-
tructural tiende a ser mds elevado en econo-
mias en desarrollo que en las industriales,
tambidn pueden estar sujetas a influencias ci-
clicas, a menudo relacionadas con un ciclo

de exportacién. Puede ser apropiada enton-
ces una polrtica fiscal contraciclica aplicada
cautelosamente —con tal que el pais tenga
reservas adecuadas, ya que el deterioro de la
balanza de pagos serd mas extremado cuando
el presupuesto estmula la demanda y, por
tanto las importaciones en un contexto de
penutia exportadora, Para muchos pafses en
desarrollo, el foco primordial de una paolftica
fiscal contraciclica no estd en el empleo, sino
mds bien en la regularizacidn de la tasa de
absorcidn de bienes y servicios nacionalesy
extranjeros, El dldmo objetivo puede ser im-
portante para promover el crecimiento, y
ciertamente, el hienestar de la economfa.

Hay que poner atencién especial a la és-
tructura del presupuesto, incluido su finan-
ciamiento, Para muchos paises en desarrollo,
el presupuesto es altamente sensible a facto-
res internacionales. Los ingresos de exporta-
cién provenientes de unos cuantos produc-
tos primarios pueden ser una fuente impor-
tante de ingresos del presupuesto, en tanto
que los gastos, en especial en lo que se refie-
re al presupuestd de desarrollo o de capital,
tienen un gran contenido de importacién,
Hasta ciertos desembalsos corrientes pueden
ser poderosamente afectados por aconteci-
mientos internacionales tales como un dete-
riore en las relaciones de intercambio que
eleve el elemento de subvencién que el go-
hierno soporta en el precio de importacio-
nes esenciales. El financiamiento del déficit
presupuestario también puede depender
fuertemente de fuentes internacionales,
va que el alcance del financiamiento no ban-
cario interno es limitado, y una penuria de
divisas puede restringir el recurso de la crea-
cién del crédito interno.

Si hay fuerte dependencia respecto de
factores internacionales, la evaluacién de
polftica fiscal emprendida al nivel del balan-
ce presupuestario global puede ser engafiosa,
Por ejemplo, un deterioro en las relaciones
de intercambio o mayores desembolsos de
intereses sobre la deuda externa pueden lle-
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var a un déficit presupuestario global mucho
mds grande, lo cual sugiere una politica fiscal
mds expansionista, aunque el impacto inter-
no del presupuesto podria ser realmente
congraccionista. Este dltimo seria el caso &
los desembolsos internos se reducen o s la
actividad interna es gravada mds intensiva-
mente con el fin de pagar el deterioro en el
presupuesto inducido externamente, Se de-
berd entonces hacer una distincidn entre
componentes internas v externas del presu-
puesto, con partidas tales como las de dere-
chos de exportacién asignadas a la compo-
nente externa, por ejemplo, de manera de
identificar sus respectivas contribuciones a
la balanza interna y externa. Conceptual-
mente, de todos modos esta division de la
politica fiscal en instrumentos separados
puede ser ventajosa para promover la estabi-
lidad interna y externa, Asi' que para promo-
ver la balanza externa, puede ser preferible
apuntar a un superdvit en el balance presu.
puestario externo, en vez de en la compo-
nente interna, de manera de evitar el agrava-
miento de una recesién local. Los ajustes es-
tudiados anteriormente para identificar una
polftica fiscal expansionista solamente tie-
nen que aplicarse a la componente interna,
pues que la parte externa estd determinada
generalmente ya sea a discrecién de las auto-
ridades o bien por factores externos (exdge-
nos) tales como las relaciones de intercam-
bio.

Con todo, aun con balance presupues-
tario interno, hay que tener mds eircunspec-
cién en aplicaciones al mundo en desarrollo
para fines de evaluar efectos sobre el nivel
la actividad interna. Es posible que los retra-
sos de la inflacién sean mucho mds breves
que en palses industriales, ya porque la tasa
de inflacién subyacente sea mucho mayor, o
bien porque los salarios y los precios sean
menos rigidos. Asi’ pues, una politica fiscal
expansionista puede tener repercusiones li-
mitadas sobre la tasa de crecimiento del em-
pleo o de la produccién pero més sobre la
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tasa de inflacién y, mediante absorcién, so-
bre la balanza de pagos. Estas diferencias es-
tructurales se deberdn tener en cuenta al de-
terminar las metas apropiadas de una polfti-
ca fiscal orientada a la demanda a corto pla-
zo. A menudo entre los palses en desarrollo
un presupuesto nacional expansionista es la
causa radical de la inflacién y de una balan-
za de pagos en deterioro, con todo y que el
balance presupuestario global pueda parecer
aceptable. Esto es atribuible al general pre.
dominio del presupuesto nacional en esas
economias, ya como iniciador de la activi-
dad, ya como vehfculo para incrementar la
oferta monetaria, Una balanza de pagos mds
satisfactoria exiqgird frecuentemente un im-
pulso presupuestario interno menos expan-
sionista. Para este fin, el indicador resumido
antes descrito puede ayudar a determinar s
un presupuesto es o no expansionista y el
orden de magnitud del efecto de estimulo.

CONCLUSION

Los gobiernos tipicamente estdn intere-
sados en muchos objetivos y emplean varios
instrumentos opcicnales para fomentarlos,
La polrtica fiscal es solamente uno de tales
instrumentos y el estudio precedente se ha
centrado en su utilizacién para el estricto
propdsito de estabilizar el crecimiento de la
produccidn real. Si bien es importante, este
énfasis en este aspecto no deberd ocultar la
naturaleza esencialmente a corto plazo de la
politica y la importancia de mantener una
perspectiva a mds largo plazo sobre el perfil
apropiado del presupuesto. Cuando se atien-
de exclusivamente a las necesidades de esta-
hilizacidn del momento es bastante fécil que
un presupuesto se desvia mds y mds de la
norma compatible con el crecimiento y la
estabilidad a mediano plaze. Un correctivo
util es tratar de asequrarse de que la suma
del balance presupuestario de cada ano, sea
igual en promedio a la de la norma durante
un perjodo de varios afios para la cual se
contrarrestan los efectos ciclicos.



