La Funcion
Estabilizadora

de la Politica Fiscal
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El presupuesto del gobierno desempena

un papel importante y generalizado en la
marcha de la mayor parte de las economias.
Asi por ejemplo, los gastos del gobierno son
una fuente de estimulo, en tanto que el fi-
nanciamiento mediante impuestos mas ele-
vados puede ser contraccionista a medida
que se le sustrae poder adquisitivo al contri-
buyente. El endeudamiento del gobierno en
fuentes internas no bancarias, como median-
te emisiones de bonos para financiar dispen-
dios también puede ser contraccionista, a
menos que el sector privado tenga ahorros en
exceso,
En el periodo de posguerra, y reflejando
la revolucion keynesiana en el pensamiento
econdmico, muchos gobiernos han tratado
de utilizar el presupuesto para estabilizar la
economia. Pero semejante utilizacion ha sido
discutida. Fundamentalmente, el debate se
refiere a si la politica fiscal puede o no sua-
vizar las fluctuaciones en el ciclo econémico
y las alteraciones concomitantes en el creci-
miento del empleo, aunque también tiene
que ver con los efectos de los esfuerzos de
estabilizacion sobre la tasa de inflacion y
otras metas de politica econémica, sobre to-
do la balanza de pagos.
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En lo que sique, se estudian ciertos as-
pectos de una politica fiscal de estabiliza-
cién, insistiendo en como medir y evaluar
sus efectos estabilizadores. Quienes orientan
las politicas frecuentemente confian en indi-
cadores o medidas sumarias para calibrar la
posicién de un presupuesto, sus efectos esti-
mulantes y su probable magnitud. Pero la
eleccion del indicador apropiado no es cosa
simple, porque la interaccién del presupues-
to con la economia es compleja.

ELECCION DE INDICADORES

El presupuesto interactia con la de-
manda y la oferta agregadas a través de va-
rios canales en una economia industrial mo-
derna tipica. Puede afectar directamente al
mercado de bienes y servicios por intermedio
de las politicas de adquisicién del gobierno.
Los efectos indirectos se ejercen de varias
maneras diferentes: un importante canal es
mediante las expectativas y, por tanto, el
comportamiento de las personas. Por ejem-
plo, si las autoridades corren con un mayor
déficit, las personas pueden esperar futuros
impuestos mas elevados para financiar el dé-
ficit, y pueden aumentar los ahorros corrien-
tes —lo cual frustraria entonces el efecto ex-
pansionista de la politica fiscal—. O bien, si el
déficit fiscal mas alto esta financiado, por
empréstitos en los mercados financieros, las
tasas de interés podrian subir y asi eliminar



algin gasto privado. Esto a su vez podria
frustrar el efecto directamente estimulante
de la politica sequida. El funcionamijento
bien logrado de la politica fiscal exige que
por lo menos se tomen en cuenta algunas de
estas reacciones indirectas.

Sin embargo, en la prictica es dificil te-
ner plenamente en cuenta los diversos efec-
tos de la politica fiscal (distinquiendo entre
sus resultados inmediatos y definitivos). Se
necesitan ciertas convenciones simplificado-
ras. Una simplificacion de importancia es la
de considerar solamente los efectos iniciales
a corto plazo de los presupuestos sobre la de-
manda agregada. Un horizonte de un afio pa-
ra el andlisis es apropiado porque general-
mente coincide con el ciclo del presupuesto
anual en muchos paises. No obstante, es im-
portante tener alguna idea de los efectos a
mas largo plazo y del probable impacto de
otras politicas.

Una sequnda convencion es la que se re-
fiere al grado hasta donde se ha de desagre-
gar el presupuesto. No todas las componen-
tes tienen el mismo impacto sobre la econo-
mia: en vez de aumentar la demanda inter-
na, por ejemplo, un desembolso presupues-
tario puede tener por resultado mayores im-
portaciones que no estimulan la economia
interna; los pagos de intereses sobre una deu-
da mas elevada, pueden ser asi mismo menos
estimulantes que la extension de compensa-
ciones de desempleo, ya que los beneficia-
rios de los primeros probablemente van a te-
ner una propensién marginal mas elevada de
ahorrar los beneficiarios de las iltimas. Pero
los detalles necesarios para un analisis desa-
gregado estan tipicamente ausentes, de mo-
do que la atencién tiene que confiarse por lo
general a algiin concepto global del presu-
puesto.

Los keynesianos y los monetaristas se
valen de diferentes conceptos del presupues-
to. Los primeros destacan un balance logra-
do entre gastos del gobierno y recaudos, que
es apropiado para un analisis del mercado de

bienes, en tanto que los monetaristas prefie-
ren generalmente un concepto de balance de
liquidez porque piensan que incluso a corto
plazo la masa monetaria y el nivel de la de-
manda agregada estan estrechamente relacio-
nados. Los keynesianos propugnan esta aso-
ciaciéon en cuanto al corto plazo y sostienen
en cambio una identificacion directa de los
efectos del presupuesto sobre la demanda
agregada en lugar de mediante una sustiru-
cién de la masa monetaria. En la practica,
para un anlisis a mas corto plazo de los efec-
tos de produccion y el empleo, un balance
presupuestario keynesiano es la opeién pre-
ferida por muchos gobiernos nacionales. Los
keynesianos tienden a arqumentar que la de-
finicién de liquidez es mds apropiada para
evaluar la contribucién del presupuesto al
crecimiento de la oferta monetaria y, por
tanto, al proceso generador de inflacién a
mas largo plazo.

En todo caso, la utilidad de cualquiera
de los indicadores dependera de la estabili-
dad de la composicion de base del presupues-
to durante un pertiodo dado. 5i hay variacio-
nes dramaticas dentro del mismo en las pro-
porciones relativas de componentes impor-
tantes, los efectos evaluados de un balance
presupuestario dado pueden ser diferentes
del impacto efectivo. Como precaucion
cuando se empled un concepto global de
presupuesto, es util anotar si ha habido o no
o si es probable que haya modificaciones fun-
damentales de composicién, También es im-
portante especificar desde un principio el fin
para el cual se va a emplear el indicador, ya
que para diferentes propositos son apropia-
dos indicadores diferentes, como se va a con-
siderar luego en mas detalle.

USO DE INDICADORES
Es una falacia corriente tomar un balan-
ce presupuestario seleccionado y considerar-
lo junto con sus movimientos como indica-
dores directos de la posicion politica. Sin
embargo, para una estructura tributaria y de
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INDICADORES DEL PRESUPUESTO

Con el fin de obtener un indicador simple del efecto del presupuesto sobre la econo-
mia (esto es, sobre la demanda agregada) determinese primero un balance neutral con
respecto al ciclo (BNC). Sea Go—To, donde G = gastos del gobierno, T = recaudaciones
en el afio base, o designa cierto aflo base de resultados satisfactorios. Siguiendo lo expues-
to en el texto, el gasto del gobierno en el afio base evolucionard de manera neutral siem-
pre que aumente a la misma tasa que la produccién potencial, en tanto que la evolucién
neutral de los ingresos del afio base requiere que aumente al paso de Ia produccién efecti-
va. El BNC para cada afio se determina aplicando el recaudo del afio base a la relacion del
PNB (to) al nivel de produccién efectiva de ese afio y el gasto del aiio base a la relacién
del PNB (go) al nivel de produccién potencial (tendencia) de ese afio; la diferencia es el
BNC.

En seguida, el BNC asi calculado se resta del déficil presupuestario real para ese afio
para determinar el llamado efecto ciclico del presupuesto (en términos reales): ECP = G—
T- [ goY® — toY ] donde Y representa el PNB y el superindice p su nivel potencial. Un
ECP positivo indica un efecto presupuestario expansionista y rec{procamente. Este valor
es cero para el afio base.

1 Un modo sencillo de identificar la componente de balance “estructural o subyacente’
del presupuesto de un afio dado es tomar el afio base definido arriba y agregarle el efecto
del presupuesto respecto del ciclo (ECP) para ese afio —véase el cuadro anexo para una
ilustracién con base en datos de EE UU.— La ECP da una estimacién aproximada de la
cuantia de los recaudos suplementarios o de las reducciones en el gasto necesario para res-
taurar el balance del afic base. En este caso, se ha tomado 1978 como afio base ilustrativo,

Datos Fiscales del Gobierno Federal de EE.UU, 1978 - 1983
(En por ciento del PNB)

78 79 80 81 82 83

Balance presupuestario efectivo (a) 20 1,2 24 25 43 63
Balance neutral respecto al ciclo (b) 20 20 28 29 42 45
Efecto ciclico del presupuesto ECP = (a) — (b)? - .08 -04 04 01 18

Impulso fiscal (ECP) - 08 04 - 05 17
Balance del afio base (1978) (c) 20 20 20 20 20 20

Balance presupuestario extructural (ECP + (¢)) 20 1,2 1,6 1,6 21 38
Fuente: IMF data.

—Denota cuantia insignificante.

Todos los datos de balance presupuestario representan déficit. Los datos han sido ajustados a una
base de valores de caja en un afio civil e incluyen transacciones de seguridad social de acuerdo con el
uso normal del FML

2 - representa un efecto contraccionista.
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gastos dada, resultara un balance presupues-
tario diferente cuando la economia esté en
auge, por ejemplo, que cuando esté en estan-
camiento. Por consiguiente, puede ser erro-
neo inferir directamente de un aumento del
déficit presupuestario que la politica fiscal
se ha vuelto mas estimulante o que va a lle-
var a la eliminacién del gasto privado; una
situaciéon econdmica debilitante podria ha-
ber causado igualmente el déficit creciente.
Es importante pues, tomar nota del estado
subyacente de la economia.

Hay dos maneras esencialmente de ajus-
tarse a los efectos de la economia sobre el
presupuesto. La una supone controlar las
fluctuaciones en el nivel de la actividad eco-
némica, y es el llamado método de equilibrio
de pleno empleo, elaborado por el Consejo
de Asesores Economicos en los Estados Uni-
dos. El procedimiento consiste en plantear-
se cual seria el balance presupuestario a un
supuesto nivel de pleno empleo de la econo-
mia. Los elementos del presupuesto, como
los ingresos o las compensaciones de desem-
pleo, que son sensibles al ciclo, se veran afec-
tados por esta estimacién. El balance presu-
puestario de pleno empleo resultante sera en-
tonces invariante con respecto al nivel de in-
greso de pleno empleo dado, a menos que el
nivel de gastos discrecionales o la estructura
de la tributacién se modifiquen. Por tanto,
las implicaciones expansionistas de diferen-
tes estructuras presupuestarias (politicas
fiscales) se pueden clasificar en categorias
observando la magnitud de sus déficits de
pleno empleo. Cuanto mas grande sea el défi-
cit en pleno empleo, mais expansionista se
considera el presupuesto.

Otra manera de tratar el efecto del ciclo
econémico sobre el presupuesto, es seleccio-
nar primero un balance presupuestario de un
afio base con propiedades deseables. Entre
éstas estan las de alinearse apropiadamen-
te con respecto a los correspondientes balan-
ces de los sectores privado y externo en un
afo para el cual se juzgue satisfactoria la

marcha global de la economia. Los movi-
mientos en este balance presupuestario son
computados luego como neutros con respec-

to al ciclo, empleando la tendencia de la ta-
sa de crecimiento del PNB o estimaciones
directas de la produccién potencial, para de-
terminar el crecimiento ‘“‘neutro” en los
gastos del gobiernoc, en tanto que ingreso
“neutro” es el que crece en igual proporcidn
que el PNB efectivo. La justificacion de se-
mejantes criterios es inmediata. Un creci-
miento en el gasto del gobierno que vaya al
paso del aumento del potencial productivo
de la economia no contribuye a una presién
excesiva. Sin embargo, como los ingresos res-
ponden al crecimiento real del PNB, debera
crecer a la par con el PNB para que el aspec-
to de ingresos del presupuesto sea neutral en
su impacto sobre la demanda agregada. Des-
de luego, siel ingreso crece mas rapidamente,
estara ejerciendo un efecto contraccionista
(lastre fiscal) sobre la economia. Se debera
observar que el criterio del ingreso se emplea
al evaluar si la respuesta del ingreso es o no
neutral, lo que no es lo mismo que identifi-
car la politica discrecional de ingresos, a me-
nos que el grado de reaccion subyacente del
ingreso con respecto al crecimiento del PNB
(la llamada elasticidad incorporada) sea la
unidad.

El paso siguiente es contrastar un balan-
ce presupuestario real con el balance ciclica-
mente neutral de ese afio. Si el déficit presu-
puestario real excede por ejemplo del déficit
neutral ciclicamente adjudicado, el efecto
ciclico del presupuesto se considera expan-
sionista y reciprocamente. Esta diferencia
estd definida en el recuadro y se hace refe-
rencia a ella como al efecto ciclico del presu-
puesto. Pero una medida semejante es suma-
mente sensible a la eleccién del balance del
afio base. Un indicador mas firme se obtiene
considerando la variacién afio por afio en el
indicador del presupuesto anteriormente
descrito (esto es, el ECP en el recuadro).
Esta medida del impulso fiscal indica la con-
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tribucién inicial a la fluctuacién en la de-
manda agregada.

Las diferentes técnicas descritas en lo
que antecede para ajustar un balance presu-
puestario se centran en fluctuaciones reales
(que afectan el empleo). Sin embargo, el re-
sultado observado de un presupuesto puede
reflejar la operacién de varios factores. La
prosecucién de un politica fiscal mas expan-
sionista hard que el déficit presupuestario se
amplie. Al mismo tiempo, esta politica pue-
de estimular una mayor produccion, la infla-
cién de precios internos y un mayor volu-
men de importaciones. Si los recaudos son
sensibles a estos factores, podria haber un
mejoramiento en el balance presupuestario,
aunque no en general de tal magnitud como
para compensar enteramente el incremento
inicial del déficit del presupuesto. Ademis,
factores que operan independientemente del
presupuestc pueden haber dado lugar a una
tasa de inflacién mds alta o a un deterioro de
las relaciones de intercambio que también
hayan ejercido efectos sobre el resultado
presupuestario observado. ;Cémo se deberian
tratar tales efectos ““no relacionados con la
produccion” en la evaluacion de la politica
fiscal, sean o no inducidos por el presupues
to?

El interrogante anterior puede respon-
derse de maneras diferentes que, a su vez
pueden llevar a ajustes suplementarios de la
medida del balance presupuestario. Asi que
se puede sostener que la politica fiscal no de-
bera ignorar lo que se relaciona con la infla-
cion interna y que una tasa de inflacién nor-
mativa (aceptable) debera hacer parte del
andlisis. También se podia argumentar que
todo incremento de la tasa de interés induci-
do por la inflacién que aumente los desem-
bolsos sobre deuda publica debera ser exclui-
do del balance presupuestario, pues que po-
dria dar la impresién engafiosa de que la po-
litica fiscal es mis expansionista, cuando to-
do lo que ha ocurrido es que los tenedores
privados de la deuda del gobierno han sido
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compensados por una erosién del valor real
de sus tenencias.

Una desventaja importante de estos y
otros ajustes que han sido propuestos, es ha-
cer la medida resumida mds compleja. Ade-
mds, no es del todo claro que tales ajustes
deban convertirse en una medida de politica
fiscal, dada la definicion corriente de politi-
ca fiscal, como la que comprende las transac-
ciones que afectan al balance presupuestario
y por tanto al crecimiento de la deuda pibli-
ca, en tanto que le atribuye la responsabili-
dad de su composicién y evaluacion a la po-
litica monetaria. De la observacién de la
anterior definicion se siguen varias implica-
ciones. Primera, que hasta donde la infla-
cién se considere como un fenémeno mo-
netario, en tanto que la preocupacién
dominante de la politica fiscal es la esta-
bilizacién de la produccion, puede haber
razon para separar los dos objetivos. Segun-
da, en lo que se refiere al tratamiento de
mayores desembolsos de intereses inducidos
por la inflacién, puede ser preferible no ha-
ber ninguna excepcién para ellos en la eva-
luacién de la politica fiscal en si misma, y si
tomar en cuenta sus posibles implicaciones al
analizar el comportamiento del sector priva-
do. Esto es apropiado sobre todo si hay du-
das en cuanto a como va a responder el com-
portamiento del gasto privado a un ajuste de
la deuda relacionado con la inflacién. Terce-
ra, se podria argiiir que los efectos del pre-
supuesto sobre las tasas de interés (que inci-
den sobre cuestiones tales como el desplaza-
miento) no deberian formar parte de la eva-
luacion fiscal basandose en que se tratan més
apropiadamente en el analisis monetario.
No obstante, el hecho de que tales cuestio-
nes su puedan suscitar, sefiala la necesidad de
ser cautelosos en el uso de las medidas fisca-
les. Es importante que algunas de las mas
amplias implicaciones de los factores arriba
anotados no se pierdan de vista, aunque no

hagan parte de la medida fiscal.
cac



