Capitulo 7

E1 sector Gobierno

Nuestro estudio a nivel nacional del ahorro, la inversi6én y la cuenta corriente ha ignorado
hasta el momento una parie clave de la economia, el sector gobierno, también llamado el
“gector piiblico”. El ahorro y la inversién del gobierno tienen efectos importantes y, en
ocasiones, sutiles sobre el ahorro y la inversion nacional global. En consecuencia, también
afectan la cuenta corriente. La politica de ahorro e inversién del gobierno es parte de su
politica fiscal global, esto es, ¢l patrén de decisiones sobre el gasto, los impuestos y el
endendamiento del sector publico. En este capitulo, haremos nuestro primer examen
detallado de los efectos econémicos de la politica fiscal.

E! papel de un gobierno en la economia se extiende mucho més alld de la politica fiscal,
por supuesto. La politica gubernamental también incluye las politicas monetarias y
cambiarias que, en capitulos subsecuentes, vamos a examinar. Asimismo corresponde al
gobierno establecer y aplicar las leyes que rigen la actividad econdmica privada, incluyendo
la legislacién comercial para los contratos privados,' las leyes de sociedades para el
establecimiento de nuevas empresas, las regulaciones relativas a la movilidad internacional
del capital, reglamentaciones de proteccidn ambiental y de regulacién antimonopolios y
otras. En muchos paises, €l gobierno ¢s un productor de bienes a traves de empresas de
propiedad estatal (a veces llamadas empresas “paraestatales”). Sin embargo, al enfocarnos
por ahora en la politica fiscal, s6lo podremos tocar brevemente muchos de estos
importantes elementos de la politica oficial.

Muchos aspectos de la politica fiscal —aunque no todos— se determinan en el
presupuesto del gobierno que establece, enun periodo particular, 10s ingresos y desembol-
sos de gran parte del sector piblico (aunque parte del gasto publico se realiza tipicamente
fuera del presupuesto formal). La diferencia entre fos ingresos y desembolsos del gobierno
es el superdvit —o déficit— del presupuesto fiscal, que determina el monio ¢n que el sector
piiblico otorga o toma préstamos. Uno de nuestros objetivos principales en este capitulo
serd explorar en algin detalle la relacion entre este superavit o déficit presupuestario
(también llamados superavit o déficit fiscal) y el nivel global de ahorro e inversién del pais.

Esto lo haremos manteniendo las limitaciones que hemos impuesto ¢ los tres capitulos
anieriores a nuestro marco conceptual. Es decir, dejaremos de lado las consideraciones
keynesianas para adoptar los supuestos cldsicos de que el producto estd determinado por
la oferta y que los desplazamientos en la demanda agregada no afectan al producto
agregado. Para los modelos tedricos de este capitulo, mantendremos también la hipdtesis
de que el nivel de precios es constante ¢ igual auno (P = 1) (de hecho, s6lo levantaremos
estas restricciones en la parte III del texto, después de haber completado nuestro andlisis
de {a politica fiscal y monetaria).
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T-1 INGRESOS Y €5A8T0OS FISCALES

Las fuentes principales de ingresos fiscales son los distintos tipos de impuestos que se aplican
a la economia. Estos impuestos se pueden dividir en tres grandes categorias: los impuestos al
ingreso de las personas y Ias empresas, incluyendo la contribucion al programa de previsién
social; los impuestos al gasto, que envuelven el impuesto de compraventa y los aranceles de
importacion; y los impuestos a la propiedad, que comprenden una gran variedad de
contribuciones sobre casas y edificios, tierras agricolas y residenciales y las herencias.

Los impuestos también se clasifican en directos € indirectos, aungue estos términos son
algo imprecisos. Por lo general, la clasificacidn de impuestos “directos” se refiere a aquelios
tributos que gravan directamente a los individuos y a las empresas, en tanto que los impuestos i
“indirectos™ son los que gravan a los bienes y servicios. Los impuestos al ingreso y a la
propiedad son directos, mientras que los impuestos de compraventa y las tarifas de
importacion son indirectos.

Los paises desarrollados y en desarrollo tienden a tener estructuras tributarias muy
diferentes. Por lo general, las economias desarrolladas derivan una alta proporcion de sus
ingresos fiscales de los impuestos directos. En Estados Unidos, por gjemplo, los impuestos
directos son la fuente preponderante de ingresos fiscales —mads del 85% del total— que, en
su mayor parte, son pagados por los individuos. Los paises en desarrollo, por otra parte,
tienden a recaudar el mayor porcentaje de sus ingresos a través de impuestos indirectos, que
incluyen los impuestos a las transacciones comerciales. En Argentina, por gjemplo, sélo
alrededor del 40 % del ingreso fiscal total proviene de impuestos directos. Una razdn para que
los impuestos indirectos sean una fuente tan importante de ingresos fiscales en los paises en
desarrollo es, sencillamente, que ellos son mds faciles de recaudar que los impuestos directos.
Sin embargo, un sistema (ributario basado en impuestos indirectos tiende a ser regresivo, en
la medida en que los impuestos pagados por los mas pobres representan una proporcion mais
alta de su propio ingreso que los impuestos pagados por los més ricos. ;

Otra fuente de ingresos del sector ptblico som las ganmancias de aquellas empresas y :
agencias estatales que venden bienes y servicios. Aunque en Estados Unidos las empresas l§
piiblicas tienen escasa importancia cuanfitativa, ellas tienen mayor relevancia en Europa
Occidental y a menudo son muy significativas en los paises en desarrollo. En muchos paises
en desarrollo ricos en recursos, los ingresos provenientes de las empresas estatales produc-
toras de recursos pueden dar cuenta de una alta proporcién de los ingresos piblicos. Por
ejemplo, en Venezuela el scctor petrolere, que es de propiedad del estado, generaba a
comienzos de los 80 la asombrosa cifra de 77% de los ingresos del gobierno.!

Estos aspectos generales se muestran con claridad en los datos del cuadro 7-1, que
describe las fuentes de ingresos fiscales para 104 paises divididos en cuatro categorias de
desarrollo econdmico: paises industrializados, semi-industrializados, de ingreso mediano y
menos desarrollados. Vemos en el cuadro que, cuanto mis desarrollado es el grupo de paises,
mayor es la fraccidn del ingreso fiscal que proviene de los impuestos directos; cuanto més
pobre es ¢l grupo, més fuerte es la dependencia de los impuestos indirectos, especialmente los
impuestos al comercio internacional. -

El gasto piiblico puede también dividirse en cuatro categorfas. (1} El consumo del
gobierno, que designamos por G, incluye los salarios que paga el gobierno a los trabajadores N
del sector piiblico asi como sus pagos por los bienes que adquiere para el consumo corriente. :
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! Ver Miguet Rodrfguez, “Public Sector Behavior in Venezuela: 1970-85”, en Felipe Larrain y Marcelo
Selowsky {editores}, The Public Sector and the Latin American Crisis, ICS Press, San Francisco, 1991.
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CuaDRO 7

i S vl

COMPOSICION DE LOS INGRESOS FISCALES PARA PafsES AGRUPADOS SEGUN GRADO
pE DESARROLLO ECONOMICO (PORCENTAIE DE 1.OS INGRESOS TOTALES, ALREDEDOR DE 1980)

Ingresos tributarios

Impuestos indirectos

Impuestos directos

Bienes y Comercio
Grupo de paises Ingreso y Previsién servicios interna-  Ingresos no
(nitmero de paises) ganancias social nacionales cional tributarios
Industrializados (20) 33.3% 25.0% 26.0% 3.7% 9.0%
Semi-industrializados (15) 25.3 13,0 30.6 14.5 111
Ingreso mediano (55) 23.7 4.1 23.1 28.9 14.9
Menos desarroliados (14) 17.0 1.6 217 41.6 13.0

Fuente: Richard Goode, Goverment Finance in Developing Countries, The Brookings Instituiion, Washington, D.C.,
1684,

(2) La inversidén del gobierno (I8} incluye una variedad de formas de gasto de capital, tales
como la construccién de caminos y puertos (en la préctica, algunos rubros que se contabilizan
como consumo del gobierno en las cuentas del ingreso nacional de la mayoria de los paises
deberian en realidad incluirse en 1¢).2 (3) Las transferencias al sector privado (T} contienen
las pensiones de reiiro, el seguro de desempleo, los beneficios a los veteranos y otros pagos
de bienestar social. (4) El interés sobrela deuda piiblica (zDg) ¢s el wltimo tipo de desembolso
fiscal. A veces, el gasto fiscal se divide en sélo dos grupos: gastos corrientes, que comprenden’
los pagos de salarios y las compras de bienes y servicios (G), los desembolscs de intereses
(rD#) y las transferencias (77); y los gastos de capital, 0 sea, la inversion (J£). Como veremos,
para el andlisis macroeconémico es importante distinguir entre estas categorias,

Fl cuadro 7-2 presenta la estructura de desembolsos fiscales para varios paises desarro-
llados y en desarrollo. Notemos que los rubros de gasto corriente absorben la fraccidn
preponderante del gasto total, en tanto qué s6io se dirige a inversion una parte muy pequeiia,
seneralmente inferior al 10% (recordemos, sin embargo, que algunas categorfas de gasto de
inversién probablemente estan mal clasificadas como gasto de consumo). Los cuatro pafses
desarroliados en el cuadro (Francia, Alemania, el Reino Unido y Estados Unidos) destinan a
la inversién el 5% o menos del gasto fiscal. En contraste, jos gobiernos del Sudeste Asidtico
(Corea, Malasia y Thailandia) destinan mas del 10% de sus desembolsos a gastos de capital.
Hay que notar también que los grandes deudores latinoamericanos en la muestra (Brasil y
México) dedican una proporcion altisima de sus presupuestos al pago de intereses sobre la
deuda interna y externa. Aunque el cuadro no sefiala los cambios que ocurrieron durante 1a
década de los 80, esta ampliamente documentado el hecho de que la crisis de deuda externa

2 Como ejemplo, el gasto pdblico en educacion puede mirarse como una forma de inversion de! gobierno
en capital humano. No obstante, la mayor parte del gasto en educacidn, excepto posiblemente los gastos directos
en construcciones escolares, s cuenta como un tipo de gasto de consumo, Otro caso de clasiticacidn incorrecta
€8 l.a contabilizacion del gasto del gobierne en investigacidn y desarrollo como gasto corriente en lugar de gasto
de inversion. En consecuencia, /8 estd subestimado en las cuentas oficiales, en tanto que G estd sobreestimado.
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-

CUADRO 7-3

e

GASTO PUBLICO EN PafSES SELECCIONADOS Y ANOS SELECCIONADROS, 1938-1988
(COMO PORCENTAIE DEL PIB}

Estados Reino
Afio Francia Alemania Japén Holanda Unidos Italia Unido
1938 21.8 42.4 30.3 217 18.5 29.2 28.8
1950 27.6 30.4 19.8 26.8 22.5 30.3 34.2
1965 8.4 36.6 19.0 8.7 27.4 343 36.1
1973 38.5 41.3 22.4 45.8 30.6 37.8 40.6
1982 50.4 49.4 33.7 61.6 36.5 47.4 47.1
1988 50.3 46.6 32.9 57.9 36.3 50.8 a3

* 1987

Fuente: N. Roubini v J. Sachs, "Government Spending and Budget Deficits in the Industrial Economies ", Economic
Policy, no. 8, Cambridge University Press, Cambridge, Mass., abril de 1989, Cuadro 1, y Organization for Economic
Ceoperation and Development, Historical Statistics 1960-1989, varias ediciones.

fue un factor importante en el colapso de ja inversién pablica y otros desembolsos
presupuestarios en los paises deudores de América Latina (en el capitulo 22 exploraremos este
problema con més profundidad}.

Desde los inicios del siglo veinte, y a través de todo el mundo, el gasto piblico total ha
estado aumentando en relacién al PIB. Como se observa en el cuadro 7-3, en muchos paises
industrializados el coeficiente del gasto fiscal al PIB ha crecido al doble 0 més en comparacion
con 1938. En Holanda, por ejemplo, la proporcion del gasto piiblico respecto al PIB casi se
triplicé en 50 afos. En Francia subit a mas del doble, en Estados Unidos se duplicé. Los
unicos paises que escapan a esta tendencia son Alemania y Japon, en que el tamafio del

gobierno, medido como en el cuadro 7-

3, era similar en 1988 a lo que habia sido en 1938.

El economista alemén del siglo diecinueve Adolph Heinrich Wagner pronosticé esta

participacion creciente del gasto fiscal en elP

1By su formulacién ha llegado a conocerse cOmMa

la Ley de Wagner.3 La explicacién méds comiin que se da a este fendmeno es que los servicios
del gobierno son un “bien superior”, €s decir, la elasticidad ingreso de la demanda por gasto
fiscal es mayor que 1. En otras palabras, cada 1% de incremento del ingreso familiar lleva a
un aumento mayor al 1 % enla demanda por G. En consecuencia, al subir el ingreso per cdpita,
la participacién de G en Y tiende tambijén a subir.

Antes de pasar al estudio del ahotro y la inversién del gobierno, debemos formular una
advertencia sobre ¢l sentido macroeconémico de los términos “sector gobierno” o “sector
piblico” El término “gobierno” puede significar cosas muy diferentes en diferentes
contextos. Para la mayoria de los paises. es fundamental distinguir entre el gobierno central,
¢l gobierno general, el sector de empresas piiblicas no financieras y el sector publico
financiero. “Gobierno central” se refiere alas autoridades pliblicas y agencias administrativas
al nivel nacional, El “gobierno general” abarca el gobierno central y los diversos gobiernos
regionales e instituciones descentralizadas como el fondo nacional de pensiones o las

3 A. H. Wagner, Finangwissenschaft, Vol. Ty 1I, C.F. Winter, Leipzig, 1877 y 1890,

~
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universidades piblicas. La consolidacion del gobierno general y el sector de empresas
publicas no financieras se llama el “sector puiblico no financiero”. Por dltimo, cuando
agregamos las cuentas del banco central y de las instituciones financieras de propiedad
publica, llegamos al “sector piablico consolidade”

7-2 AHORRO, INVERSION v ENDEUDAMIENTO FISCALES

En tanto que las familias derivan la mayor parte de su ingreso del producto (@) que ellas
generan, el gobierno obtiene Ia mayor parte de su ingreso de los impuestos. Por el momento,
supongamos que los impuestos (7) se aplican en la forma de un pago fijo. En otras palabras,
cada familia paga un monto fjjo, independientemente de su ingreso ¢ de sus gastos. En este
caso, los impuestos no afectan directamente las decisiones de la familia respecto a cudnto
trabajo ofrecer, cudnto invertir o cudnto producir, excepto en la medida en que los impuestos
afectan el ingreso disponible de las familias. Debido a que la mayor parte de los impues-
tos tienen efectos directos sobre las decisiones de las familias (al gravar el ahorro respecto
al consumo, o el trabajo respecto al ocio), luego consideraremos otras formas més realistas
de tributacidn.

Cuando su gasto y su ingreso difieren, el gobierno toma ¢ concede préstamos, tal como
lo hace el sector privado. De hecho, podemos derivar una restriccidn presupuestaria para el
gobierno que es andloga a la restriccidn presupuestaria de las familias. Es importante hacer
esto porgue nos permitird notar ciertos vinculos sutiles entre la riqueza de las familias y las
politicas fiscales.

Sea Bt el stock de activos financieros netos del gobierno, cuya evolucién encl tiempo esta
dada por:

Bt =B + rBE + T-(G+ I8 | {(7.1)

Aqui la variable G se refiere al gasto de consumo del gobierno, en tanto que 12 se refiere al
gasto de inversidn y T representa los impuestos (neto de transferencias). La ecuacion establece
que los activos fiscales al final del periodo corriente son iguales a los activos del gobierno al
final del perfodo anterior, mds el interés ganado sobre estos activos, mdés los impuestos
recaudados por el gobierno, menos €l gasto fiscal de consumo e inversion.

Los gobiernos mantienen, en realidad, ciertos activos financieros brutos, como reservas
de divisas y oro, pero normalmente sus activos financieros nefos son negativos porgue los
pasivos son mayores que los activos. Es conveniente escribir (7.1) en términos de la denda
fiscal neta 1, en'que D8 = -B2. Por tanto,

De=Dg +rDé + G+ B-T,
0 bien:
De-Dg =G+ rDE, +16-T (7.2)

Ellado derecho de la ecuacién (7.2) es el déficit presupuestario, que es ignal a los gastos totales
menos los ingresos. Como lo muestra la ecuacidn, el cambio en la deuda fiscal neta es igual
al déficit presupuestario.

Aqui estamos suponiendo que D¢ estd enteramente en manos del sector privado, es decir,
el gobierno financia sus déficit solamente mediante su endeudamiento con el sector privado.
En realidad, parte de D¢ puede estar inclusive en posesion del banco central del pafs. Mas
adelante veremos que, cuando el banco central aumenta su tenencia de deuda fiscal, el déficit
s¢ financia en la prictica por una expansién de la oferta monetaria.

’
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El cambio en la deuda puede escribirse también en términos del ahorro y la inversion
fiscales. Como es 1o usual, el ahorro fiscal {Sg) es la diferencia entre el ingreso (7 - rDE) Y
el consumo G, de modo que:

S8 = (T-rD8) -G (7.3)

De las ecuaciones (7.2)y (7.3}, podemaos sscribir el déficit presupuestario fiscal (DEF} como
1a diferencia enire 1a inversién y el ahorro del sector publico:

DEF = Di - D§ = I8 - S8 7.4)

Obviamente, un superdvit fiscal es lo contrario de un déficit y es igual, por consiguiente, al
ahorro menos la inversion.

7.3 EL PRESUPUESTO FiscaL v La CUENTA CORRIENTE

Estamos ahora en condiciones de integrar e} sector plblico a nuestro analisis de la cuenta
corriente. En el capitulo anterior, {a cuenta corriente era la diferencia entre et ahorro total y
1a inversién total de la economia (CC = § - I). Pero ahora ¢l ahorro total es la suma del ahorro
fiscal (5¢) vy el ahorro privado ($¥). La inversién también tiene un componente piiblico y un
componente privado. En consecuencia, '

cC

i

(Sp + S8) - (IP + I8)
(Sp — Iy + (8¢ - I#)
_- (Sp - Ip) - DEF (@5

i

Por tanto, la cuenta corriente e$ igual al superdvit financiero privado (S — IF) menos el déficit
presupuestario.

Nétese que (7.5) sugiere unnexo entre el tamafio del déficit presupuestario fiscal y el saldo
de la cuenta corriente. Si el superdvit privado permanece constante, un aumento en el deficit
fiscal se asocia con una caida de la cuenta corriente. Por tal motivo, la recomendacion tipica
del Fondo Monetario Internacional es que 1a mejor manera de superar un déficit de cuenta
corriente es mediante una reduccién del déficit del sector publico. Por supuesto, 1a ecuacion
{7.5) s6lo expresa upa identidad y no una teoria de la cuenta corriente. Ciertamente DO
podemos suponer, por ejemplo, que el superavit privado es invariable respecto a cambios en
el déficit presupuestario. Sin embargo, como veremos mas adelante, los cambios en el déficit
presupuestario por o general tienen un efecto importante sobre el saldo de la cuenta corriente.

Las experiencias de varios paises industrializados durante e! periodo 1978-1986 ilustran
muy claramente este efecto. El cuadro 7-4 muestra el cambio en el balance financiero fiscal
(unal medida aproximada del déticit 0 superavit presupuestario) y el cambio en la cuenta
corriente, como proporcién del producto total, entre 1978-1979 ¥ 1985-1986. Las cifras
nepativas indican gue el presupuesto fiscal o la cuenta corriente han sufrido deterioro. En
Estafios Unidos, el deterioro del presupuesto fiscal refleja muy de cerca la caida de la cuenta
corriente; un fendmeno similar puede verse para Francia e Italia. En Japon y Alemania, 1a
situacién es claramente la contraria: el mejoramiento de las finanzas piblicas ha ido mano a
mano con un fortalecimiento de ta cuenta corriente. La dnica excepci6n a la regla es Canada,
22:2: el ba_lance fiscal se deterioro durante el periodo y, sin embargo, mejord el saldo de la

acorriente. Aun dejando deladoa Canad4, los cambios en el balance fiscal y en la cuenta

191
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CUADRO 7-4

CAMBIOS EN EL BALANCE FINANCIERO DEL GOBIERNO GENERAL
¥ EN LA CUENTA CORRIENTE PARA PAISES
INDUSTRIALIZADOS, 1978-86%

Cambio en €] balance Cambio en la

Pais . financiero fiscal cuenta corriente
Estados Unidos -3.65% —-2.75%
Japén 4.15 3.65
Alemania 1.32 3.05
Francia —1.60 -0.97

Reino Unido 0.95 ' 0.30

Italia —1.90 —2.00
Canadi —-3.70 (.85

* El cambio ¢n el balance financiero fiscal mide el cambio en el coeficiente del balance
financiero del gobierno general como poercentaje del PNB o del PIB. El cambio se calcula
come el promedio del coeficiente para los afios 1985-1986, menos el valor promedio para
1978-1979. El cambio en la cuenta corriente se mide en forma similar,

Fuente: J. Sachs, “Global Adjustments to a Shrinking U.S. Trade Deficit”.
Brookings Papers on Economic Activity, 1988; (Washington, DC: The Brookings
Institution).

corriente no coinciden exactamente, debide por supuesto, a que los balances ahorro-inversidn

del sector privado no permanecieron invariables durante el periodo.

La ecuacién (7.5) nos permite incorporar el sector pablico a muchas de las férmulas que
hemos derivado antes. Sin embargo, antes de realizar esto, necesitamos extender nuestra -
definicién de ahorro privade (5). S es igual a la diferencia entre el ingreso privado y el

consumo privado. El ingreso privado, llamado genecralmente ingrese disponible, es ¢l
producto mds las ganancias de intereses menos los impuestos:

Yd =0+ 1B - T (7.6)

El sector privado gana intereses sobre su stock de riqueza financiera, BP, que es la suma

de la tenencia privada de bonos piblicos, Dg, y de activos externos, B*. Podemos escribir,
por tanto, B = D& + B¥, en que un asterisco “*”, como de costumbre, designa una variable
externa.

El ahorro privado es el ingreso disponible menos ¢l consumo:

S =Yd-C=(Q+rB%-T)~C (.7

Combinando las ecuaciones (7.7) y (7.3), podemos escribir entonces el ahorro nacional total
como: :

S= S0+ 8¢

[(Q+ rB, -T)- Cl + [(T-rDE) - Gl

0+ rB* - C-G -
Y- (C+G) (7.8)
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Nétese que hemos aprovechado el hecho de que By - D§; = B* vy el hecho de que
y=Q + rB. '

Habiendo sumado ya el ahorro publice y el ahorro privado, obtenemos una definicidn
intuitiva del ahorro nacional total como el PNEB (¥) menos el consumo piblico y privado
(C + ). Podemos describir ahora la cuenta corriente por la expresion ya familiar:

) CC=S-1=Y-(C+G+1] (1.9
La expresion (7.9) indica de nuevo que la cuenta corriente es la diferencia entre el ingreso y
la absorcion, pero ahora Ia absorcién sc define de modo que incluya el consumo y la inversion
del gobierno. Y como la cuenta corriente s sencillamente la balanza comercial (BC) mas los
pagos netos a factores desde el exterior (¥B*,) y ademas ¥ = @ + rB%,, podemos también
expresar que:

BC=0-(C+1+06 ' (7.10)

Por consiguiente, hemos llegado otra vez a las expresiones para la cuenta corrientc que
aparecen en el capitulo 6. Ahora, sin embargo, ellas comprenden el gasto y el ingreso del
sector piblico. ,

Podemos también incorporar el gobierno a la representacion gréfica del capitulo 6. En la
figura 7-1, SP representa la curva de ahorro del sector privado. Para obiener el ahorro total,
sumamos simplemente el ahorro piblico al ahorro privado. En el grifico, el ahorro piblico
estd dado por la distancia horizontal entre las curvas de S (ahorro total) y de SP. Adviértase
que Sy 57 son paralelas, en base al supuesto de que el ahorro fiscal esexdgeno e independiente
de la tasa de interés (en consecuencia, un cambio en la tasa de interés no afecta la distancia
horizontal entre las curvas de Sy S7). En forma similar, sumando la demanda privada y un
nivel dado de inversion fiscal, podemos obtener la curva para la inversion total. En la figura
7-1, se ba trazado sencillamenie la curva I que incluye tanto la inversion piblica como la
privada. Esta figura nos permitira estudiar los efectos de las politicas fiscales sobre el saldo
de la cuenta corriente.

Figura 7-1
El gobierno y el procesc ahorro-inversion
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7-4 LA INTERACCION DEL SECTOR PRIVADO Y EL SECTOR PUBLIC

La forma mds directa en que las decisiones de politica fiscal def gobierno afectan las acciones
de una familia s a través de los efectos de los impuestos sobre la restriccion presupuestaria
intertemporal de Ia familia. La restriccién presupuestaria de dos periodos de la familia se
formula en términecs del ingreso después de impuestos, de modo que todo cambio en los .
impuestos la afecta directamente. Para plantear de nuevo como actia este efecto, recordemos
la ecuacidn (4.15), que se reproduce aqui en fa forma:

G (01— T} _ .
C,+ a+n = ( 7))+ [ 1+ ] = W, (7.11) {

Claramente, la politica fiscal puede afectar la evolucién del consumo en ef tiempo al producir
cambiosen T y T5.

También es posible usar (7.11) para comparar los efectos de cambios transitorios,
permanentes y anticipados en los impuestos. Inicialmente haremos esto suponiendo que el
gobierno opera con un presupuesto equilibrado, de modo que cambios en los impuestos estdn A
siempre en correspondencia con cambios iguales en el gasto fiscal. Més adelante, cuando '
tengamos que examinar el marco mds realista del financiamiento del déficit, relajaremos este
supuesto.*

Un Incremenio Transitorio del Gasto Fiscal Financiado con Impuestos

Consideremos ahora el efecto de un incremento transitorio en G financiado con impuestos
—por ejemplo, un aumento del gasto fiscal a fin de cubrir gastos de guerra. Supongamos que
G, y T, suben en ¢l mismo monto, en tanto que S§ como también G, y T, permanecen
inalterados. Nuestro modelo del consume nos dice que C; caerd, pero no tanto como sube 7.
Ya se demostré antes que el consumo es una funcién lineal de la riqueza privada (C; = kW;)3,
en que la propensién marginal a consumir de la riqueza (k) es menor que uno. Por tanto, al
caer W, debido a los mayores tributos, ¢l consumo desciende en un monto menor que la
declinacién de Ia riqueza. Como un aumento ‘ransitorio de impuestos representa una caida
temporal en el ingreso disponible, laintuicién nos dice que las familias, al tratar de estabilizar
su consumo, se endeudardn con cargo al futuro durante el perfodo de impuestos temporalmen-
te altos. En consecuencia, cuando hay un aumento transitorio de impuestos, debe disminuir
el ahorro privado. ‘

Cuando Gy y 7} suben en el mismo monto, el ahorro fiscal permanece inalterado pero el
ahorro privado cae. Por consiguiente, el nivel global del ahorro nacional declina. ;Qué efecto
tiene esto sobre la cuenta corriente?

Para un pais pequefio que enfrenta una tasa de interés mundial, la declinacién en el ahorro
para una inversion dada reduce su saldo de cuenta corriente. En la figura 7-2a, que representa
este caso, podemos observar que el ahorro total se muestra como la suma del ahorro privado

4 El anilisis que sigue tiene una limitacion importante. Como en los capitulos 4 y 5, estamos haciendo el
supuesto cldsico de que las fluctuaciones de la demanda no afectan al producto. Recordemos que no adoptaremos
el modelo keynesiano hasta la parte IV, después de que hayamos analizado mds a fondo los elementos de la
demanda agregada v la economia monetaria. En consecuencia, y por hipdtesis, excluimos cualguier efecto que
los cambios en Gy T puedan tener sobre el producte como resultado de cambios en la demanda agregada, aun
cuando tales consecuencias para el producto son otro canal a través del cual puede interactuar el gasto del sector
publico con el del sector privado.

5 Ver ecuacién (4.16) en el capitulo 4.
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Figura 7-2
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Efectos de un incremento transitorio del gasto fiscal financiado con impuestos: (a) El caso

del pais pequefio. (b) Controles de capital

y el ahorro piblico {inalterado). Partiendo de! punto de equilibrio en 4, la cuenta corriente
se mueve hacia un déficit de magnitud AB. Por tanto, un incremento transitorio del gasto fiscal
financiado con impuestos causa un deterioro de la cuenta corriente. Sin embargo, en el caso
del control de capitales, presentado en la figura 7-2b, la declinacion en el ahorro nacional
provoca un alza en 1a tasa de interés interna en lugar de un deterioro en la cuenta corriente (que

tiene que estar siempre en equilibrio).

No obstante, si el incremento transitorio del gasto y los impuestos se presenta en un pais
grande come Estados Unidos, hay que modificar este andlisis. La declinacién en el ahorro de
Estados Unidos afecta la tasa de interés mundial, haciéndola subir. Al mismo tiempo, sin
embargo, como se muestra en la figura 7-3, la caida en el ahorro deteriora la cuenta corriente

Figura 7-3

Efectos de un incremento transitorio del gasto fiscal financiado con impuestos: (a) El caso

del pais grande. (b) Controles de capital.

se

(a) (b}
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de Estados Unidos. El resto del mundo también siente los efectos del incremento en los
impuestos. Las tasas de interés mds altas incrementan el ahorro y deprimen la inversidn en el
resto del mundo, mejorando la cuenta corriente del extranjero. En resumen, una expansion
transitoria del gasto fiscal en Estados Unidos financiada con impuestos hace subir la tasa de
interés mundial, incrementa el déficit de cuenta corriente en Estados Unidos y aumenta €l
superdvit de cuenta corriente en el exterior.

Un Incremento Permanente del Gasto Fiscal

Consideremos ahora un aumento permanente del gasto fiscal financiado conmayores tributos.
En este caso, G, y G, crecen en el mismo monto AG, y T, y T, suben en montos iguales AT.
E! ahorro del gobierno no varia, como también era el caso con incrementos transitorios del
gasto y los impuestos. Pero ahora el ahorro privado se¢ ve menos afectado. El aumento
permanente de impuestos equivale a una cajda en el ingreso disponible permanente. Las
familias tienen que ajustarse, reduciendo su consumo €n mayor grado de lo que hacian con
un incremento transitorio de impuestos. En consecuencia, el ahorro privado no cae tanto
—y quizds no cae en absoluto.

Cuando aplicamos este escenario a nuestro caso de referencia del capitulo 4 en que el
consumo era exactamente igual al ingreso permanente, vemos que el aumento permanente en
el gasto y los impuestos no tiene ningiin efecto sobre la cuenta corriente. Recordemos que en
aquel caso notamos que el consumo era proporcional a la riqueza, C; = kW, con kigual a
(1+7)/(2+7r). Cuando T; y 7, aumentan en el mismo monto AT, Ia riqueza cae en el monto
AW = -AT + -ATI(1+7) = -AT[(2+7)/(1+7)]. Por tanto, el cambio en el consumo del
primer periodo, AC), es igual a kAW = -AT. El consumo privado cae en el mismo mento en
que suben los impuestos y 1o s€ produce ningtn cambio en el ahorro privado.

El cuadro 7-5 resume los efectos de aumentos permanentes y transitorios del gasto fiscal.

El Desplazamiento (“Crowding Out”) Fiscal

El término desplazamiento (en inglés, crowding out) se usa de un modo general para designar
cualquiera caida del gasto privado que acompafia a un aumento del gasto publico. Lo mas co-
min es aplicarlo a un “desplazamiento” de Ia inversién privada provocado por una expansion
del gasto fiscal. Enuna economia abierta, sin embargo, hay otras formas de gasto —como las
exportaciones netas, por gjemplo— que también pueden ser desplazadas cuando sube G.
Examinemos el fenémeno del desplazamiento en los dos casos que acabamos de plantear.
Tomemos primero el incremento transitorio del gasto fiscal financiado con impuestos. Enun
pais pequefio con libre movilidad del capital, esta accién fiscal no tiene ningin efecto sobre
las tasas de interés y, en consecuencia, la inversién privada no se ve afectada. El deterioro en
la cuenta corriente sugiere una forma diferenie de desplazamiento: una declinacién en las
exportaciones netas del pafs. Sin informacion adicional, o podemos establecer cdmo se divide
la declinacidn de las exportaciones netas entre mayores importaciones (resultantes deun Gmis
alto} y menores exportaciones. Por ofra parte, cuando un pais pequefio mantiene controles de
capital, encontramos que el mayor gasto fiscal desplaza la inversién en lugar de las
exportaciones netas (las exportaciones netas tienen que ser siempre iguales a cero debido a los
controles). La declinacién del ahorro incrementa las tasas internas de interés, deprimiendo de
este modo la inversién interna (observemos que el consumo privado también puede scr
afectado, si éste es una funcidn decreciente de la tasa de interés). En un pais grande con libre
movilidad del capitai, el aumento transitorio del gasto fiscal desplaza a la vez la inversion
interna y las exportaciones netas, asi como la inversién y el consumo en el extranjero.




CUADRO 7-5

EFECTOS DE INCREMENTOS TRANSITORIOS Y PERMANENTES DEL GASTO FISCAL
(CON PRESUPUESTO EQUILIBRADO)

Tipo de
shock

Casos

Libre movilidad
del capital
(pais pequeiio)

Controles de
capitales

Libre movilidad
del capital
{pais grande)

Incremento {ransitorio
en G (caso
general)

Incremento permanente
en G (caso
general)

Incremento permanenic

Caida en S,
caida en CC,
sin efectos en r
Caidaen S
{menor),
caida en CC
{menor),

sin efectos en r

Sin efectos en S,

Caidaen S,
sin efectos en CC,
alzaenr

Cajdaen $
(menor),
sin efectos en CC
alza en 7
(menor)

Sin efectos en S,

Caidaen S,
caida en CC,
alzaenr

Caifdaen §
(menor),
caida en CC
alzaen r
{menozr)

Sin efectos en §,
CCor

CCor CCor
en G (caso
de referencia)

Sin embargo, cuando un gobierno lleva a cabo una expansion permanente del gasto
(suponiendo un presupuesto equilibrado), el desplazamiento de la inversién o las exportacio-
nes netas es necesariamente menor o incluso desaparece (COMO €N NUESLTO Caso de referencia,
la caida en el consumo es igual al aumento del gasto publico permanente).

Todo este andlisis s6lo es valido bajo el supuesto cldsico de pleno empleo. Si también estén
presentes efectos keynesianos sobre la demanda cuando Gy T cambian, el andlisis tiene que
modificarse. Cuando pasemos al analisis keynesiano en la parte IV, son estas modificaciones
las que abordaremos.

7-5 EQUIVALENCIA RICARDIANA

La equivalencia ricardiana es una interesante proposicién tedrica que demuestra que, bajo
ciertas circunstancias, un cambio en la trayectoria de 1os impuestos a lo largo del tiempo
—digamos, impuestos mds bajos ahora e impuestos mas altos en el futuro— no afecta el gasto
privado y, por ende, no afecta ni al ahorronia la inversién a nivel nacional, como tampoco
ala cuenta corriente. Esta concepcion Heva a algunos resultados tedricos sorprendentes, como
el caso en que una rebaja tributaria que aumenta el déficit fiscal no tiene efecto alguno sobre
la cuenta corriente, a pesar del nexo aparentemente solido que se observa en la ecuacion (7.3).
La equivalencia ricardiana fue introducida originalmente (y en gran medida descartada sobre
bases pricticas) por el gran economista briténico David Ricardo en el siglo diecinueve.® Mis

—_——

6 Esta idea se plantea en David Ricardo, “Funding System”. En Piero Sraffa (editor), The Works and
Correspondence of David Ricardo. Cambridge University Press, Cambridge, 1951, volumen 4.
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recientemente, ha sido tratada formalmente y popularizada por Robert Barro de Harvard
University.” Veamaos ahora como opera esta teoria,

El Teorema de la Equivalencia Ricardiana

Consideremos la restriccion presupuestaria del sector privado en la ecuacién (7.11). Con un
poco de manipulacién, podemos escribirla en ta forma signiente:

G O _nh
Cot 1+ Q (1 + 7 [T' T r)] (7.12)

Vemos agui que el consumo de toda la vida es ignal al valor presente del producto menos el
valor presente de los impuestos. Mientras no varie el valor presente de los impuestos, la
trayectoria temporal de los impuestos no tiene importancia para la restriccidn presupuestaria
de la familia. -

Consideremos ahora Io que ocurre cuando se rebajan los impuestos corrientes (77) en el
monto AT, en tanto que se suben los impuestos futuros (T;) en el monto (14 r)47 (por disefio,
el valor presente de los impuestos se deja inalterado):

AT, (1 + NAT _
T~ AT+, =0 (7.13)

AT +

A pesar de la rebaja en los impuestos corrientes y el aumento en el ingreso disponible
corriente, las familias previsoras no cambiardn su nivel presente de consumo C,. La razén es
sencilla. La rebaja de impuestos no afecta su riqueza porque los impuestos futuros subirdn para
compensar la disminucidn de impuestos corrientes. En términes contables, decimos que el
ahorro privado corriente {S?) sube cuando cae 7: las familias ahorran el ingreso que reciben
por la rebaja de impuestos con el fin de pagar el futuro aumento de impuestos.

Por supuesto, ésta es una gran simplificacidn de lo que probablemente ocurrird. Diversos
estudios han mostrado empiricamente que, bajo ciertas condiciones, el consumo corriente en
efecto crece cuando se rebaja T,. La existencia de restricciones de liquidez en la vida real, la
incertidumbre, 1os efectos marginales de incentivo de los impuestos y los diferentes horizontes
de tiempo de los gobiernos y las familias son todos factores que pueden hacer fallar Ia
equivalencia ricardiana. Por otra parte, los efectos expansivos de una rebaja de impuestos,
como lo visualizd Keynes, también pueden producir un cambio en el gasto de consumo.

La importancia tedrica de considerar una rebaja de los impuestos corrientes gue deja
invariable el valor presente de los impuestos se hace clara cuando consideramos la restriccién
presupuestaria intertemporal del gobierno. Como las familias, los gobiernos deben equilibrar
su gasto y su ingreso a lo largo del tiempo, aunque no necesariamente perfodo a periodo. Para
ver esto, podemos derivar una restriccién presupuestaria de dos periodos para el gobierno
utilizando la ecuacion (7.2). Como hicimos para los agentes privados, supondremos una vez
mas que el gobierno comienza sin deuda neta (D§ = 0). En consecuencia:

Df=G +§ -T,
D = D¢+ D8+ (G, + B-Ty)

7 Elprimer tratamiento formal de 1a equivalencia ricardiana estd en el articulo de Barro, “Are Government
Bonds Net Wealth?” Journal of Political Economy, noviembre/diciembre de 1984,
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Podemos combinar estas dos ecuaciones (como ya lo hemos realizado para las familias) y asi

obtener la restriccion presupuestaria intertemporal del gobierno:

G, + T, Dt
i — s 5 = —_ 2
G+ T gy T

(7.14)
De acuerdo a (7.14), el valor presente del gasto del gobierno (el lado izquierdo dela ecuacion)
debe ser igual al valor presente de los impuestos més cualquier deuda que quede al final del
segundo periodo (el lado derccho de la ecuacion).?

;Qué tiene que ver todo esto con la equivalencia ricardiana? La proposicién expresa que,
para un perfil temporal dado del consumo fiscal (G, y G,), la inversién (f§ e 1) y la deuda del
segundo periodo (D), la trayectoria temporal del consumo (C, y Cy) no depende de la
trayectoria temporal de los impuestos (T; y T5). Esto se demuestra facilmente, al menos en
tcoria, a partir de las ecuaciones (7.12)y (7.14). Dela restriccién presupuestaria del gobierno
en (7.14), notamos que, para Gy, Gy, B, By Df dados, el valor presente de los impuestos
también estd dado. De (7.12) vemos que la restriccién presupuestaria de la familia no depende
de la trayectoria temporal de los impuestos sino del valor presente de éstos. Por tanto, los
cambios en T; y T, que preservan. Ty + T,/(1+7) no tienen ningtin efecto sobre la restriccién
presupuestaria intertemporal de la familia.

Ya hemos aludido a las fuertes implicancias tedricas de esta proposicién. Supongamos,
por ejemplo, que un gobierno comienza con su presupuesto equilibrado periodoa periodo, con
G+E=TyG+EK=1, Supongamos ahora que ¢l gobierno rebaja T en AT sin hacer
ningiin cambio en su gasto. En este caso, la deuda piiblica subira en el monto de la rebaja
tributaria. En el periodo siguiente, los impuestos (T,) tendran que subirse en (1 +r)AT para
evitar que D§ aumente. Debe advertirse que los impuestos futuros tienen que subir mas que
la rebaja tributaria porque el gobierno esta obligado a pagar el interés ademds del capital de
su endeudamiento del periodo 1. Entonces, de acuerdo a la equivalencia ricardiana, C; y €,
no seran afectados por el cambio en 77 y 1.

Hay que observar también el efecto sobre el ahorro de este cambio en la programacion de
los impuestos. Cuando se rebaja 77, el ahorro del gobierno disminuye en el monto delarebaja
de impuestos (S8 = T - G;). Bl ahorro privado aumenta en el monto de la rebaja de impuestos
[, = (Q, - T)) - Cy]. En consecuencia, el ahorro nacional no se ve afectado por la rebaja
de impuestos, ya que la caida en el ahorro del gobierno queda exactamente compensada por
el aumento en el ahorro privado. Asi pues, la equivalencia ricardiana implica que una cierta
forma de politica fiscal exp apsiva, en este caso una rebaja tributaria sin cambios en los gastos
fiscales, no tiene ningin efecto scbre el ahorro nacional ni, en consecuencia, sobre la cuenta
corriente o las tasas de interés. Estos resultados son vélidos para los tres tipos de economias
que hemos descrito: paises pequefios con libre movilidad del capital, economias con controles
de capital y paises grandes sin restricciones al flujo de capitales.

Este resultado senala atgunas de las limitaciones dela hip6tesis ceteris paribus que USamos
al estudiar la ecuacién {7.5). En ese momento, hicimos notar que déficit fiscales mas altos
tenderian a producir deterioro en la cuenta corriente, suponiendo que estos mayores déficit
fiscales no afectan al ahorro privado. Vemos ahora que hay condiciones bajo las cuales déficit

8 Enel modelo de dos perfodos para la familia, excluimos toda deuda o activos al final del perfodo 2. Pero
por ahora, dejaremos abieria la posibilidad de que el sector piblico pueda “vivir™ més alld de la vida de dos
perfodos de las familias que existen aboray, en consecuencia, permitimos la posibilidad de deuda del gobierno
al final del periodo 2 (de este modo incorporamos la idea de que los gobiernos generalmente tienen vidas mas
largas que los individuos, una idea que utilizaremos mds adelante).
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presupuestarios mds altos efectivamente influyen sobre el ahorro privado y, en realidad, lo
compensan exactamente.

Limitaciones de la Equivalencia Ricardiana

Expresada en términos generales, Ia equivalencia ricardiana sostiene cue la trayectoria
temporal de los impuestos no afecta al consumo, siempre que el gasto fiscal se mantenga
constante. Esta es una idea muy estimulante y es necesaric examinarla mds a fondo para
enconirar sus posibles limitaciones.

Una limitacidn clave corresponde al hecho de que los sectores piiblicos pueden tener un
horizonte de endeudamiento més largo que las familias. Si el gobierno de Estados Unidos
rebaja los impuestos en el afio presente, puede continuar acumulando deuda por varias décadas
antes de subir los impuestos en un futuro distante. En ese caso, el incremenio fumro de
impuestos no serd pagado por los familias que existen hoy, sino por futuras generaciones que
afin no ban nacido.? Por tanto, las familias de hoy mirardn la rebaja corriente de impuestos
como un regalo, que no les serd arrebatado por futuros aumentos de impuestos que elfas tengan
que pagar. Las implicancias quedan a la vista. Una rebaja de impuestos como €sta producird
un aumento en el consumo y una caida en el ahorro nacional, puesto que el ahorro privado no
subiri 1o suficiente para compensar plenamente la caida en el ahorro fiscal. Como resuitado,
el saldo de la cuenta corriente tenderd a deteriorarse.

Nuestro marco teérico nos da los medios para describir esta situacién en forma precisa.
Con la ayuda de la ecuacion {7.14), consideremos una rebaja de impuestos AT en el periodo
1 que no queda equilibrada por un aumente en T, sino que se financia con un aumento en Df,
la deuda al final del segundo periodo. Especificamente, en el segundo pericdo la deuda tiene
un incremento de —(1+7)AT. Enla ecuacion (7.12), pedemos ver que, desde el punto de vista
de la familia, 1a rebaja de impuestos es un aumento directo de la riqueza, en que AW = -AT.
En otras palabras, a las familias que viven hoy les preocupan los impuestos que ellas tienen
que pagar, no asiel incremento de la futura deuda fiscal (D§) que requerird de impuestos sobre
las futuras generaciones. A su vez, la mayor riqueza lleva a un aumento del consumo. C;
aumentard en kAT, en que k es el factor de proporcionalidad entre la riqueza y el consumo.
Comok < 1, el ahorro privado crece, pero en un monto menor que la caida en los impuestos.
El ingreso disponible aumenta en el monto de la rebaja de impuestos, AT, en tanto que el
consumo sube en k A7, de modo que el ahorro privado cambia en la forma siguiente:

ASE = AP - AC,
= AT - RAT
= (1-BAT

9 Siel gobierno deja deuda en el segundo periodo, ésta debe pagarse con superdvit en periodos posteriores. ]
En forma especifica, cualquiera deuda fiscal que quede al final del periodo 2 tendrd que pagarse con un exceso s
de impuestos {7) sobre el gasto fiscal de consumo e inversién (G -+ I£) en los periodos 3 y siguientes. Mis
precisamente, el valor descontado de los superdvit futuros (T - G - 18} debe ser igual al valor de la deuda dejada
al final del periodo 2:

(LG-G -, -G -f) t’

= -+
b; a+n T~ P

Esta ecuacion no especifica, por supuesto, que el sector pliblico tiene gue lograr un superdvit en cada perindo
después del periodo 2, sino sélo un superdvit en valor presente.
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Al mismo tiempo, ¢l ahorro publico cae en el monto total AT, de modo que el ahorro nacional,
igual a 8 + S, cae:

AS, = ASZ + ASE

(1 -KAT - AT
= kAT

I

Robert Barro ha construido un caso tedrico en que la equivalencia ricardiana se aplica
aunque los incrementos de impuestos se pospongan para un futuro distante (ya tocamos esta
situacién en el capitulo 4). Barro sostiene que a las familias de hoy les pueden preocupar los
impuestos que tendrin que pagar sus hijos o, en un futuro lejano, los hijos de sus hijos. Para
asegurar el bienestar econémico de su prole, las familias actuales pueden aumentar su ahorro
para compensar totalmente una reduccion de los impuestos corrientes, aun cuando no se
esperen aumentos de impuestos hasta mucho después de sus dias. Para ayndarles a pagar la
deuda fiscal en el futuro, la generacién actual querrd dejar herencia a sus hijos. En algunos
casos extremos de afecto intergeneracional, las familias podrian ajustarse a una declinacién
AT de los impuestos corrientes como si ellas mismas tuvieran que pagar en el futuro el aumento
de impuestos. Esta extensién de la equivalencia ricardiana se llama a veces la equivalencia
barro-ricardiana.

Hay muchas otras razones que también impulsan a dudar de la relevancia de 1a equivalen-
cia ricardiana. Consideremos, por ejemplo, una familia que querria gastar mas en el presente
en base a una riqueza futura, pero que no puede obtener préstamos contra su ingreso futuro
debido a imperfecciones de los mercados financieros (por ejemplo, el banco no puede saber
sila persona va a tener realmente altos ingresos en el futuro y, en consecuencia, no encuentra
seguro el hecho de prestarle). Una familia con esta restriccién de liquidez podrd aumentar su
gasto usando cualquier incremento de su ingreso corriente disponible. Bajo estas circunstan-
cias, la equivalencia ricardiana se torna inaplicable. Los agentes con restricciones de liquidez
escogerin aumentar su gasto cuando experimentan una rebaja de impuestos en vez de ahorrar
el ingreso inesperado para compensar a sus hijos por futuros aumentos de impuestos. Este
punto ha sido sefialado por James Tobin y Willem Buiter, de Yale University, asi como por
Glenn Hubbard de Columbia University y Kenneth Judd de la Hoover Institution. !0

La incertidumbre es otro factor poderoso que debilita los fundamentos de la equivalencia
ricardiana. Martin Feldstein de Harvard University ha mostrado que, cuando las familias no
tienen seguridad de sus niveles de ingreso futuros, una rebaja de los impuestos corrientes
tiende a incrementar el consumo privado aun cuando las familias tengan en cuenta los
impuestos que sus hijos puedan tener que pagar mds tarde. Por otro lado, la proposicion de
la equivalencia ricardiana podria desmoronarse si la tributacién no es de suma alzada. Por
ejemplo, una rebaja de los impuestos corrientes al ingreso laboral podria implicar un
incremento futuro de los impuestos a fos ingresos de capital. Una reduccién tributaria como
ésta podria inducir unacaida, en vez de un aumento, del ahorro privado.!! Por dltimo, también

se ha demostrado que los impuestos progresivos a la herencia alteran la equivalencia
ricardiana.!2

10 Ver Willem Buiter y James Tobin, “Debt Neutrality: a Brief Review of Doctrine and Evidence”, en
George von Furstenberg (editor), Social Security versus Private Saving, Ballinger, Cambridge, Mass., 1979;
¥ Glenn Hubbard y Kenneth Judd, “Liquidity Constraints, Fiscal Policy and Consumption”. Brookings Papers
on Economic Activiry, 1986:1.

Il Ver Alan Auerbach y Lawrence Kotlikoff, Dynamic Fiscal Policy, Cambridge University Press,
Cambridge, 1987.

2 yer Andrew Abel, “The Failure of Ricardian Equivalence under Progressive Wealth Taxation”, National
Bureau of Economic Research Working Paper No. 1983, julio de 1986.
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Hay asimismo estudios empiricos que ponen en tela de juicio la proposicién de la
equivalencia ricardiana. Martin Feldstein sometid a prueba los efectos de la politica fiscal
sobre el consumo en Estados Unidos durante el periodo 1930-1977. Sus estimaciones indican
que, manteniendo fijo el gasto fiscal, una rebaja tributaria tiende a incrementar el consumo.1? J
Lawrence Summers de Harvard University y James Poterba de MIT han estudiado la ;
relevancia de la equivalencia ricardiana para la economia de Estados Unidos en la década de |
los 80.14 En esa época, a causa de una rebaja de impuestos, Estados Unidos incurrié en gran-
des déficit presupuestarios. De acuerdo a la equivalencia ricardiana, esto debid haber
impulsado a un aumento en el ahorro privado, en la medida en que las familias anticipaban
un aumento de los impuestos futuros. Por el contrario, Summers y Poterba encontraron que
las tasas de ahorro privado mantenian su nivel e incluso cafan después de la rebaja tributaria. |
Esta evidencia es consistente con la existencia de un mimero significativo de familias con i
restricciones de liquidez (sin embargo, también es consistente con la posibilidad de que las i
familias esperen que las rebajas de impuestos se equilibren en el futurc con reducciones en el
gasto fiscal en lugar de aumentos de impuestos). De acuerdo a las predicciones de nuestro
modelo para un pais grande como Estados Unidos, la declinacion del ahorro privado en este
pais estuvo acompafiada también por el deterioro de la cuenta corriente norteamericana y un
alza de las tasas de interés.

En un acabado examen de Ia evidencia sobre 1a proposicién de la equivalencia ricardiana,
Douglas Bernheim ha liegado a la siguiente conchision:

Una sucesion de estudios ha establecido que existe una relacién robusta de corto plazo
entre los déficit y el consumo agregado. Aunque este patrén puede admitir muchas
explicaciones potenciales, es al menos consistente con el punto de vista keynesiano
tradicional [de que no existe la equivalencia ricardiana]... Pero, aunque la evidencia
de las series de tiempo se carga contra la equivalencia ricardiana, por si misma no
llega a inclinar la balanza. Sin embargo, del contexto del razonamiento tedrico y el
andlisis del comportamiento, emerge un cuadro coherente en que el resultado
ricardiano parece relativamente improbable. 15

7-6 ALGUNAS RAZONES QUE LLEVAN A LOS GOBIERNOS
A {3ASTAR EN EXCESO

Hasta aqui, hemos tratado la politica fiscal en gran medida como si fuera exdgena, tomando
ios niveles de G y T sencillamente como dados, sin intentar explicarlos dentro de nuestros
modelos. Podemaos, sin embargo, usar diversos modelos politico-econdmicos del comporta-
miento del gobierno para explicar las opciones de Gy T. Los economistas estin mostrando
creciente interés por la relacién entre el ambiente pelitico que enfrenta un gobierno y las
decisiones econdmicas que adopta en la prictica. Por ejemplo, ya estd ampliamente
reconocido que es probable que los gobiernos en ejercicio procuren estimular la economfa en
la vispera de elecciones politicas. Se ha encontrado en Estados Unidos una correlacién positiva
entre el ingreso disponible y los perfodos pre-electorales durante los cuales los gobiernos en

13 Ver Martin Feldstein, “Government Deficits and Aggregate Demand”, Journai of Monetary Econonics,
enero de 1982,

14 Ver James Paterba y Lawrence Summers, “Recent U.8. Evidence on Budget Deficits and National
Savings”, National Bursau of Econemic Research Working Paper No. 2144, febrero de 1987.

15 Ver B. Douglas Bernheim, “Ricardian Equivatence; An Evaluation of Theory and Evidence”, ¥NBER
Macreeconomics Annual, Nueva York, 1987, Vol. 2, pdg. 291,
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el poder tratan de ayudar a su partido en las urnas expandiendo los pagos de transferencias,
reduciendo impuestos y/o incrementando el gasto fiscal. 16

Normalmente, cuando se necesita aumentar impuestos o reducir gastos para equilibrar el
presupuesto, el gobierno en gjercicio espera hasta después de una eleccién. Un ejemplo de este
caso se presento en Israel en 1973. Cuando una comisién recomendd introducir un impuesto
al valor agregado (IVA) en conjunto con una reduccién del impuesto al ingreso, esta tltima
se implementd prontamente, pero el IVA séio se introdujo después de la siguiente eleccion.

Frentc a un aumento inesperado de sus ingresos, por transitorio que éste sea, muchos
gobiernos encuentran difieil resistir [as presiones politicas para gastarlo. Y si las condiciones
les permiten facil acceso al crédito, muchos gobiernos tomaran deuda aunque los términos de
pago a futuro sean arduos. Tomemos el caso de México. En 1979-1980, este pafs exportador
de petroleo se benefici6 del alza en los precios mundiales del petrdieo, que causd un importante
incremento de los ingresos publicos. El gobierno del presidente Lépez Portillo se lanzd a
gastar todo el ingreso extray, ademas, adquirié una pesada deuda en los mercados mundiales
en anticipacion de las futuras ganancias del petréleo. El resultado fue una gigantesca y penosa
crisis de deuda {que estudiaremos en detalle en el capitulo 22).

La investigacién tedrica sugiere que, en paises en que el poder politico cambia con
frecuencia entre partidos politicos rivales, es probable que cada gobierno incurra en altos
gastos mientras se encuenira en el poder y deje asi una gran deuda piblica a su sucesor, que
la mayoria de las veces es el partido de oposicién. 17 Este alto nivel de deudarestringe los gastos
de los gobiernos posteriores, pero a la administracién en ejercicio esto no le preocupa mucho.

Un reciente estudio empirico de los déficit presupuestarios en los paises industrializados
ha mostrado que los gobiernos que estdn divididos entre muchos partidos politicos —como
son los gobiernos de coalicién en Italia, por ejemplo— tienden a exhibir los mayores déficit.
Presumiblemente, con muchos partidos en la coalicién gobernante, es muy dificil formar un
consenso para medidas de austeridad politicamente incémodas. 1® Los gobiernos de un partido,
como los del Reino Unido y Fapdn, o gobiernos de dos partidos como en Alemania, han
demostrado ser mucho mds efectivos para mantener bajo control los déficit presupuestarios
que los gobiernos multipartidarios de otros paises de Europa, como Italia.

El cuadro 7-6 muestra la evolucion de la deuda fiscal, como proporcién del PIB, para
varias democracias industrializadas durante el periodo 1960-1990. En todos los paises,
excepto [talia, el coeficiente de deuda piblica al PIB o decling o subid lentamente en los afios
1960-1973. Estos fueron afios de rdpido crecimiento para la economia mundial. Los ingresos
tributarios aumentaban con rapidez debido al alto crecimiento y resultaba relativamente facil
Para la mayorfa de los gobiernos mantener el déficit bajo control. Cuando el crecimiento
econdmico de la economia mundial perdid velocidad después de 1973, los déficit presupues-
tarios tendieron a subir y 1a deuda piblica como porcentaje del PIB aument6 en la mayor parte
de los paises. Los incrementos tendieron a ser mayores en paises como Italia y Bélgica, en que
hay gobiernos de coalicién multipartidarios. Los incrementos fueron moderados en Alemania
y Estados Unidos y la deuda publica decliné como porcentaje del PIB en el Reino Unido que
durante todo el perfode tuvo gobiernos de un solo partido en el poder.

' El trabajo clisico sobre este tema es Edward Tufte, Political Control of the Economy, Princeton
University Press, Princeton, N.J., 1978, Ver también William Nordhaus, “The Political Business Cycle”,
Review of Economic Studies, abril de 1975,

7 Ver Alberto Alesina y Guido Tabellini, “A Positive Theory of Fiscal Deficits and Government Debt in
a Democracy”, National Bureau of Economic Research Working Paper No. 2308, julio de 1987,

¥ Ver Nouriel Roubini y Jeffrey Sachs, “Political and Bconomic Determinanis of Budget Deficits in the
Industrial Demacracies™. European Economic Review, mayo de 1989,
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CUADRO 7-6
EVOLUCION DE LA DEUDA FISCAL EN LAS DEMOCRACIAS INDUSTRIALIZADAS,
1960-1990 (PORCENTAJE DEL PIB)

Estados Reino
Ao Unidos Alemania Italia* Bélgica Unido
1960 45.00 —13.20 ND 82.30 123.20
1961 4470 —15.40 ND 80.00 120.90
1962 42.50 —15.50 ND 76.80 116.10
1963 40.40 —13.30 ND 74.50 109,20
1964 38.30 —14.80 23.16 68.90 102.60
1965 35.30 —12.80 26.19 66.60 96.70 )
1966 32.50 -11.90 29.66 65.10 92.50
1967 32.40 -10.10 29.58 63.30 92.40
1968 30.70 —8.80 32.00 62.20 86.80
1969 28.30 —-8.90 31.83 59.20 82.10
1970 27.80 -8.10 33.91 55.50 74.80
1971 27.90 ~7.10 38.08 54.60 70.10
1972 25.80 -5.70 4328 52.60 65.30
1973 23.00 —-6.70 45.10 50.90 57.90
1974 22.20 -4.70 42.67 47.50 54.90
1975 24.60 1.00 51.87 49,80 57.20
1976 24.40 4.60 52.73 50.10 56.00
1977 23.30 7.00 52.65 53.70 55.70
1978 21.30 9.40 55.33 57.50 53.40
1979 19.80 11.50 55.25 61.70 48.70
1980 19.70 14.30 53.60 68.90 47.50
1981 19.30 17.40 57.30 31.30 46.70
1982 21.60 19.80 63.50 52.60 45.40
1683 24.10 21.40 63.80 103.70 45.70
1984 25.30 21.70 74.40 108.70 47.40
1985 27.40 22.00 81.30 112.30 46.20
1986 29.90 21.70 86.20 116.30 45.20
1987 31.10 23.10 90.90 121.20 42.60
1988 31.40 23.70 93.70 123.10 36.00
1989 30.70 22.30 95.90 121.30 30.70
1990 31.20 22.60 98.20 120.60 28.90
NI} = No disponible
% Para Italia, la serie de Roubini y Sachs se ha unido a la serie de la OCED.
Fuente: Para el perlode 1960-1979: ver N. Roubini y J. Sachs, “Political and Economic
Determinants of Budget Deficits in the Industrial Democracies”, National Bureau of
Economic Research Working Paper No. 2682, 1988. Para el periodo 1980-1990. ver
Organization for Economic Cooperation and Development, Bconomic Cutlook, varias
ediciones.
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Aqui también se plantea un punto mds general. Cominmente, los gobicrnos no son
manejados por una sola persona ni aun por un sole partido politico. Lo que se llama “politica”
fiscal no es, en general, propiamente una politica, sino la suma de los efectos de decisiones
tomadas por una multitud de autoridades independientes. En mmuchos pafses deudores en la
décadadelos 80, los ministros de hacienda intentaron reducir 1os déficit presupuestarios, para
encontrarse después politicamente impedidos de actnar por los parlamentos, gobiernocs
regionales y poderosas empresas estatales que tenian la capacidad de bloquear medidas
globales efectivas de disciplina fiscal. Lamentablemente, los modelos que enfatizan la
“racionalidad” en la formulacién de politicas fiscales pueden ignorar el heche clave de que
Ia politica fiscal es el producto final de un complejo proceso politico de negociacién y no el
resuitado de alguna decisidn optimizadora adoptada por una entidad tnica.

Las implicancias de los déficit fiscales excesivos se observan con claridad en el marco
sencillo de nuestro modelo. Si un aumento del déficit causa un incremento en Df (y si la
equivalencia barro-ricardiana no se aplica), el déficit excesivo contribuird a un bajo nivel de
ahorro nacional, al desplazamiento de la inversidn privada y a grandes déficit en la cuenta
corriente. Al recurrirse a un fuerte endeudamiento en el exterior para financiar el déficit, se
pueden estar creando las condiciones para una severa crisis de deuda, caso éste que
examinaremos en el capitulo 22.

T7-7 OTRAS INTERACCIONES ENTRE EL SECTOR PUBLICO ¥V
EL SECTOR PRIVADO

Nuestro marco para examinar 1os gastos del gobierno y los impuestos es todavia muy sencillo.
En particular, hemos supuesto que el gasto fiscal influye en el sector privado principalmente
a fravés de la restriccién presupuestaria intertemporal y de los efectos que inducen los
impuestos y el gasto sobre las tasas de interés. Hay, por supuesto, otros canales importantes
através de los cuales puede haber interacciones entre la politica fiscal y las decisiones respecto
al gasto privado.

Una posibilidad es que la utilidad del consumo privado se vea afectada de modo
importante por el nivel del gasto piblico. Por ejemplo, si el sector piblico construye una
carretera a una nueva irea recreativa, el resultado puede ser un incremento en el gasto de
consumo privado en recreacidn. Por otra parte, si el gobierno construye un nuevo parque, el
sector privado puede reducir su gasto en dreas verdes privadas. Debido a los nexos entre los
bienes y servicios piblicos v el gasto privado, la trayectoria temporal del gasto fiscal puede
tener efectos directos sobre la trayectoria temporal del gasto privado. Es relativamente poco,
sin embargo, lo que se conoce sobre la posibilidad de sustitucién entre el consumo piblico y
privado, aunque algunos estudios recientes han comenzado a hacer aportes a este tema. !9

Otro tipo de interaccidn involuecra los efectos del gasto publico sobre la oférta privada
apregada. El gasto fiscal en bienes y servicios puede hacer descender los costos marginales
de produccién del sector privado, incrementando de esta manera la oferta agregada. Por
ejemplo, si aumentan los servicios policiales, las empresas podrdn gastar menos en seguridad
(guardias privados, sistemas sofisticados de alarma, y otros) y més en la produccién de bienes
finales de consumo. También aqui, sin embargo, hay pocas estimaciones confiables respecto
a los efectos directos del gasto piblico sobre la oferta privada agregada.

1% Ver, por ejemplo, las estimaciones de David Aschauer para la productividad de [a inversidn fiscal, en

i - . . . .
Is Public Expenditure Productive?”, Journal of Monetary Economics, 1989; y la demostracion de Robert Barro
de que el gasto de inversién fiscal parece estar asociado positivamente con el crecimienio econdmico para una
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Otro vehiculo importante de interaccién entre los sectores piblico y privado es la
tributacién. Hasta ahora, nos hemos limitado a fos efectos de impuestos de suma alzada, que
afectan directamente las decisiones de consumo privado a través de la restriccidn presupues-
taria. En realidad, la mayor parte de los impuestos no son de suma alzada sino que gravan el
ingreso, el gasto y la propiedad y, de este modo, afectan las decisiones de las familias respecto
a cudnto trabajar, cudnto ahorrar y cudnto invertir en activos financieros y fisicos. i

Pérdidas Netas de los Impuestos

Al distorsionar nuestras preferencias entre trabajo y ocio, o entre consumo e inversion, los
impuestos le imponen costos a la cconomia. En esencia, los impuestos producen una
asignacién inadecuada de los recursos al distorsionar los precios relativos que enfrentan las
familias y las empresas en sus decisiones econdémicas. Como resultade de Ja tributacién so-
bre ciertos bienes y actividades, las personas pueden trabajar demasiado poco, ahorrar
demasiado poco, o comprar muy poco de los bienes gue estin muy gravados y demasiado de
los bienes que sélo tributan levemente. Estas acciones, que resultan de los efectos distor-
sionantes de los impuestas sobre los precios relativos en la economia, causan una declinacién
del bienestar econdémico. Estos costos de a tributacién, que se suelen llamar pérdidas netas
(deadweight losses) de los impuestos, son inevitables en cierta medida, porque los impuestos
son necesarios para pagar el gasto deseado del gobierno. Pero un sistema tributario 6ptimo
debe minimizar las pérdidas netas para el nivel dado de ingresos que tiene que recaudar el
gobierno. '

Debemos examinar ahora, al menos brevemente, la forma cdmo opera un sistema
tributario basado en impuestos al ingreso en lugar de impuestos de suma alzada. Con un
impuesto al ingreso personal, cada dolar adicional de ingreso resulta en un aumento en 77M
ddlares en impuestos (en que 77M designa la tasa tributaria marginal del impuesto al ingreso).
Consideremos ¢l efecto sobre el esfuerzo de trabajo que tiene un incremento de la tasa
tributaria al ingreso personal. Por cada délar extra ganado, los individuos reciben un ingreso
menor después de impuestos, 1o que causa uno de dos efectos posibles. Por una parte, ya que
el retorno de una hora adicional de trabajo se reduce, las familias tienden a trabajar menos y
a tomar mas tiempo de ocio. Esto se conoce como el efecto sustifucion. Por otra parte, el alza
de impuestos reduce simultineamente el salario liquido, lo que podria llevar a los individuos
a trabajar mds duro para mantener los niveles de ingreso de que disfrutaban antes del aumento
de impuestos. Este efecto ingreso indica que las familias se permitirdn menos tiempo de ocio
cuando se empobrecen debido a un incremento del impuesto al ingreso.

Es evidente que el efecto sustitucion y el efecto ingreso actiian en direcciones opuestas;
el primer efecto, después de un alza en la tasa que grava el ingreso, tiende a reducir el esfuerzo
de trabajo y el segundo tiende a aumentario. En teorfa, entonces, un incremento del impuesto
al ingreso tiene un efecto indeterminado sobre el esfuerzo de wabajo. Empiricamente, sin
embargo, se ha encontrado que en general se reduce el esfuerzo de trabajo, es decir, ¢l efecto
sustitucidén es mas fuerte que el efecto ingreso. Una reduccién general del esfuerzo de trabajo
tiene, a su vez, un impacto negativo sobre la oferta agregada de la economia. Jerry Hausman
del Massachusetts Institute of Technology encontrd, a mediados de la década de los 70, que
el sistema tributario en Estados Unidos reducia la oferta laboral deseada en alrededor de 8 %,
con un efecto ain mayor para las personas de alte salario, en comparacidn con una situacién

muestra grande de paises, en “Economic Growth in a Cross Section of Countries”, mimeo, Harvard University,
1589,
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sin impuestos.?® En Suecia, el efecto negativo parece ser mucho mayor: en coniparacién con
una situacion sin impuestos, sc ha encontrado que el sistema tributario reduce 1a oferta laboral
en alrededor de 13%. Esto no es sorprendente, dado que en Suecia las tasas tributarias son
sustancialmente mayores.2! ‘

Como los impuestos al ingreso distorsionan las preferencias de las familias entre trabajo
y ocio, ellos imponen una pérdida neta sobre la economia. Se puede demostrar que esta pérdida
es una funcién creciente de la tasa marginal de tributacién y que, de hecho, ta duplicacién de
la tasa tributaria marginal causa un aumento de los costos por distorsion tributaria de més del
doble. Como primera aproximacién, una tasa tributaria marginal de 20% es cuatro veces mas
distorsionante que una tasa tributaria marginal de 10% (la distorsién es funcién del cuadrado
de la tasa tributaria marginal).2? -

Los cambios en el impuesto al ingreso también afectan el retorno del ahorro. Por lo
general, el interés que reciben los individuos se considera parte del ingreso tributable.2? Un
incremento en el impuesto al ingreso reduce entonces la tasa de interés neta que perciben los
que ahorran. El efecto sobre el ahorro es muevamente indeterminado: el menor rendimiento
del ahorro después de impuestos tiende a disminuir el ahorro debido al efecto sustitucién, pero
también puede hacer subir el ahorro debido al efecto ingreso. Michael Boskin de Stanford
University ha encontrado un efecto positivo de la tasa de interés después de impuestos sobre
¢l ahorro en Estados Unidos, pero otros investigadores no han confirmado efectos tan
marcados como éste.24

Los impuestos corporativos también afectan las decisiones de inversién. Alzas en los
impuestos a las utilidades o una caida en el crédito tributario a la inversidn o en las
autorizaciones de depreciacién tenderdin probablemente a reducir el gasto de inversién. A su
vez, una caida en la inversion hace subir el saldo de 1a cuenta corriente y, al menos en el caso
de un pais grande, reduce las tasas de interés.

La Conveniencia de Suavizar la Tributacion

Las pérdidas netas por los efectos distorsionantes de la tributacién se pueden mantener en un
minimo con una eleccién cuidadosa de los impuestos y su programacién. En particular, el
hecho de que los costos por distorsién provocados por un alza de impuestos aumentan mds,
en proporcién, que la tasa tributaria tiene implicancias importantes para el sistema tributario.
Estas implicancias han sido destacadas por Robert Barro.25 Si se quieren evitar los costos
distorsionantes muy altos de tasas de impuestos marginales elevadas, es mejor tener un sistema
tributario en que las tasas tributarias marginales son estables en el tiempo, en lugar de un

0 Jerry Hausman, “Taxes and Labor Supply”. En Alan Auerbach y Martin Feldstein, Handbook of Public
Economics, Elsevier Science, Nueva York, 1985.

2l Ver §. Blomquist, “The Effect of income Taxation on Male Labor Supply in Sweden”, Journal of Public
Economics, 1983.

22 Para una discusidn de las pérdidas netas, o “exceso de carga”, de la tributacién, ver la Conferencia 12
de A. Atkinson y 1. Siiglitz, Lectures on Public Economics, McGraw-Hill, Nueva York, 1980.
) 3 Hay, sin embargo, algunas excepciones. En algunos paises, como Japén, la mayor parte del ingreso por
Intereses no estd gravado, a fin de ofrecer un incentivo al ahorro. En otros fugares, algunos tipos de interés, por
ejemplo, el de los bonos de largo plazo y los ahorros previsionales, ne son tributables, pero si lo son otras formas
de ingreso por intereses.
0 3 Michael Boskin, “Taxation, Savings and the Interest Rate”, Journal of Monetary Economics, marzo de

82.

* Lateoria de Barro, conocida hoy como la proposicion de suavizar impuestos, fue presentada por primera

vez en el articulo “On the Determination of Public Debt”, Journal of Political Economy, octubre de 1979.
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sistema tributario en que las tasas tributarias marginales son errdticas, a veces bajas y a veces
altas.

En otras palabras, los gobiernos deben procurar suavizar la tasa tributaria marginal a Io
largo del tiempo. Por ejemplo, tiene menor costo un sistema Impositivo con tasas tributarias
marginales siempre de 30%, afio tras afio, que un sistema impositivo en que las tasas
tributarias marginales varian entre 20 vy 40%.

Supongamos que, de pronto, un gobierno enfrenta un incremento abrupto, aunque
transitorio, del gasto. Puede ser que tenga que subir los gastos por verse envuelio en una
guerra, o para pagar los costos transitorios de un desastre natural. Usando nuestro modelo de
dos periodos, podemos mirar esta sitzacién como un caso en que el gasto del primer periodo
G, tiene que ser mucho mayor que ¢l gasto del segundo periodo, G,. Pero supongamos ahora
que los impuestos que se aplican para financiar estos gastos son distorsionantes —podria ser
un impuesto al ingreso en que la recaudacion tributaria es un miltiplo del ingreso, o sea, T;
=Y,y T, =1,Y,, enque{; y {; son las tasas de impuesto al ingreso.

;Cémo deben seleccionarse 7; y 7,7 Sabemos que el gobierno debe obedecer unarestriccion
presupuestaria intertemporal, de modo que el valor descontado de la recaudacion tributaria sea
igual al valor descontado de los gastos fiscales, pero también sabemos que el presupuesto no
pecesita estar equilibrado en cada periodo. Si el gobierno intenta equilibrar el presupuesto en
cada periodo, y si G, es mucho mayor que Gy, es probable que f; tendrd que ser mucho mayor
que 1, (a menos, por supuesto, que ¥, sea también mucho mayor que ¥,, en cuyo caso la base
tributaria es también mayor en el primer periodo). Barro sostiene, sin embargo, que tal politica
resultaria en costos de distorsidn innecesariamente altos. _

Serfa mejor, sugiere Barro, fijar 7, y t, al mismo nivel. Esto resultaria en un déficit
presupuestario durante el primer periodo y un aumento de la deuda ptblica, pero traerfa
también un superavit presupuestario en el segundo periodo, durante el cual se pagaria la
deuda. El presupuesto se equilibra intertemporalmente, no en cada periodo. De este’ modo,
el gobierno cubre sus gastos con impuestos, pero evita los costos de distorsién de tasas
tributarias muy altas en el primer periodo. En consecuencia, las tasas tributarias deben
calibrarse de acuerdo al nivel promedio de gastos y no segtin el gasto del periodo particular
en cuestién. De igual modo como el consumo privado se basa en el ingreso permanente,
también las tasas tributarias del gobierno deben basarse en un concepto de gasto fiscal
“permanente”. .

Barro considera que esta idea de suavizar impuestos no es s6lo un concepio normativo,
es decir, que describe cémo deben comportarse los gobiernos, sino también, en alguna
medida, una explicacién de cémo se comportan efectivamente los gobiernos. Utilizando datos
de los dltimos dos siglos en Estados Unidos y el Reino Unido, Barro demuestra que Ios
mayores incrementos transitorios del gasto fiscal ocurren en tiempos de guerra. También
observa que los gobiernos tienden a incurrir en déficit, y por tanto a aumentar ladeuda piblica,
durante las guerras y a reducir la deuda a través del superdvit presupuestario en tiempos de
paz. Esto parece cxpresar que los gobiernos realmente aplican impuestos de acuerdo a los
niveles promedio del gasto fiscal.26

Tasas de Impuestos y Recaudacion Tributaria

Cuando el gobierno obtiene sus entradas del impuesto al ingreso, las autoridades pueden
cambiar la tasa del impuesto pero no pueden controlar directamente la recandacion resultante.

26 Ver, por ejemplo, su articulo “Government Spending, Interest Rates, Prices and Budget Deficits in the
United Kingdom, 1701-1918”, Journal of Monetary Economics, septiembre de 1987.
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si el impuesto distorsiona la eleccién entre trabajo y ocio, el propio nivel del ingreso pasa a
ser una funcién de la tasa tributaria, de modo que la base tributaria cambia junto con la
recaudacion tributaria. Dos casos extremos ayndardna dejar este punto muy enclaro. Silatasa
tributaria f es cero, entonces la recaudacién total (T = £¥) es también cero. Sila tasa tributaria
es 100% —es decir, sitodoel ingreso debe pagarse como impuesto, no habra ningtn incentivo
para generar ingreso, el ingreso Y serd ceroy la recaudacidn total T serd cero. La conclusion
general que podemos extraer es que los gobiernos bien pueden recaudar menos ingresos a altas
tasas tributarias que a bajas tasas tributarias si las tasas altas crean un serio desincentivo para
generar ingreso.

Mis formalmente, podemos suponer que el ingreso Y es una funcién de la tasa tributaria
¢. Escribimos esta relacién funcional como Y = ¥(7). Ya hemos advertido que un alza enztiene
tanto un efecto ingreso como un efecto sustitucién sobre ¢l esfuerzo de trabajo, de modo que
¢l ingreso puede subir o bajar al aumentax 1. Sin embargo, para tasas tributarias muy altas,
cercanas al 100%, ¥ serd con seguridad una funcién negativade 7. La recaudacidn total, a su
vez, puede escribirse como T == t¥(#). Por tanto, al incrementarse la tasa de impuestos, el
efecto sobre la recaudacion total es ambigro. Tasas 7 mas altas ciertamente llevan a mayor
recaudacién tributaria para un nivel dado de ¥, pero como el propio Y puede declinar al subir
t, el efecto global sobre la recaudacion puede ser positivo o negativo. En realidad la
recaudacién puede caer de hecho para tasas tributarias muy altas, no s6lo debido a una
declinacién real del esfuerzo de trabajo sino también porque los contribuyentes tienen mayores
incentivos para evadir ilegalmente sus impuestos y para evitar legalmente sus impuestos
desviando sus esfuerzos hacia actividades con menores tasas tributarias.

Partiendo entonces de una tasa tributaria de cero, los incrementos en ! necesariamente
conducen a incrementos en la recaudacién. Pero pasado cierto punto, incrementos adicionales
de la tasa tributaria dejan de producir mayor recaudacion debido al efecto de incentivo
negativo, Al graficar la relacion entre tasas tributarias y recaudacién tributaria, encontramos
unacurva en forma de U invertida del tipo que se muestraen la figura 7-4. Para tasas tributarias
por debajo de ¢, mayores tasas tributarias producen mayores recaudaciones tributarias; para
tasas tributarias en exceso de #,, mayores tasas producen menor recaudacion.

A menudo, esta curva se designa como la “curva de Laffer”, por Arthur B. Laffer de
Pepperdine University que la popularizo en Estados Unidos a comienzos de la década de los
80 (&1 mismo declaraba haberla dibujado por primera vez en una servilleta en un restauranie
de Washington). La curva de Laffer se hizo particularmente popular entre un grupo de
economistas, conocidos como los “del lado de la oferta” (supply siders), que tuvieron gran
influencia en el gobierno de Reagan. Afirmando que, de hecho, las tasas tributarias
norteamericanas eran tan aitas gue excedian la tasa £, en la figura 7-4, este grupo sostenia que
una reduccién de impuestos en Estados Unidos harfa crecer la recaudacién global.

Al menos en parte, los argumentos de los economistas de la oferta fueron responsables
de la dréstica reduccién de las tasas del impuesto al ingreso en Estados Unidos a comienzos
de los afios 80. El incremento en el ingreso que resultarfa de mejores incentivos para el trabajo,
sostenian, devolveria con creces 1o que se perdiera en 1a recaudacién por una menor fasa
tributaria. Pero las cosas no ocurrieron de es¢ modo: la recaudacion tributaria total declind
¥ el déficit presupuestario de Estados Unidos se expandié en forma sustancial. El hecho de
que [a recaudacion tributaria no subiera mas vigorosamente después de la rebaja de impuestos
no invalida, sin embargo, el concepto de la curva de Laffer. El error radicd, més bien, en la
prediccién de que la economia estadounidense estaba operando a la derecha de 7, antes de las
rebajas de impuestos de principios de los 80.

En general, es dificil derivar una estimacion precisa para latasa f,alacualla recaundacién
tributaria empieza a caer cuando se incrementan las tasas tributarias. Se ha estimado que en
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Figura 7-4

La relacién entre la tasa tributaria y la recaudacién total:
la Curva de Laffer

Suecia, por ejemplo, ¢, corresponde a una tasa tributaria marginal de alrededor de 70% .27 La
tasa tributaria marginal en Suecia a mediados de la década de los 80 era cercana al 80% v,
bajo esas condiciones, una rebaja de impuestos podria haber producido un aumento de
la recandacion global (a principios de 1991, las tasas tributarias marginales declinarona 51 %,
lo que ofrece una oportunidad de verificar esta prediccién en el futuro proximo). En Estados
Unidos, a comienzos de la década de los 80, la tasa tributaria marginal que enfrentaba el
contribuyente promedio era del orden de 32%, lo que hacia improbable que se¢ hubiera
alcanzado el punto 7.8

El Patrén Ciclico de los Déficit Fiscales

Otro factor que determina el tamafio de los déficit fiscales, al menos en el corto plazo, es la
fluctuacion en el producto nacional, Estas fluctuaciones, o ciclos econdmicos, son endémicas
en las economias libres. En periodos de recesién, cuando Q es bajo, los presupuestos tienden
a estar en déficit, mientras que durante un periodo de auge los presupuestos tienden al
superdvit. Este patrén se muestra claramente en la figura 7-5, que representa el déficit del
presupuesto federal de Estados Unidos como porcentaje del PNB durante las simas, o
recesiones, y los peaks, o auges, del ciclo econdmico.

Varios fendmenos, algunos del lado de los ingresos presupuestarios y otros del lado de
los gastos, explican este patrén para el déficit y el superdvit. Durante la fase contractiva del
ciclo econdémico, la recaudacién tributaria de los impuestos al ingreso y otros impuestos
directos cae abruptamente al contraerse la base tributaria. Al mismo tiempo, ciertas categorias
de gasto fiscal son contra-ciclicas, 1o que significa que suben cuando el ciclo muestra una caida
y bajan cuando éste asciende. Por supuesto, la categoria contra-ciclicade més importancia estd
constituida por los pagos de transferencia a las familias que sufren severamente el embate de
la recesidn, incluyéndose rubros como el seguro de desempleo (que obviamente sube al crecer
la tasa de desempleo) y el gasto en bienestar social (en vales de alimentacién y otros).

¥ Ver Charles Stuart, “Swedish Tax Rates, Labor Supply and Tax Revenues”, Journal of Political
Economy, octubre de 1581.

28 Ver Robert Barro y Chaipat Sahasakul, “Measuring the Average Marginal Tax Rate from the Individual
Income Tax”, The Journal of Business, actubre de 1983.
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El déficit fiscal de Estados Unidos y el ciclo econémico, 1948-1990.
(Fuente: Economic Report of the President, 1991. Cuadre B-76.)

Como la recaudacién tributaria cae y las transferencias aumentan durante las declinacio-
nes econémicas, es facil ver que el ingreso disponible del sector familias tiende a fluctuar en
menor grado que el PIB durante el ciclo econdmico (inds adelante, veremos que €sta
estabilidad relativa del ingreso disponible también ayuda a moderar las fluctuaciones ciclicas
del producto y el empleo).

7-8 RESUMEN

El presupuesto fiscal describe los ingresos y gastos del sector publico. La diferencia entre
gastos e ingresos es el superdvit presupuestario (o déficit), que determina el monto que el
sector pablico debe dar o tomar en préstama. Con mds precisién, el déficit presupuestario es
igual al incremento de la deuda fiscal (cuando, como se ha supuesto, no hay financiamiento
en dinero disponible).

Los impuestos son la fuente més importante de ingresos fiscales y corresponden a tres
grandes categorias: impuestos al ingreso e impuestos a la propiedad, que pagan los individuos
y las empresas, e impuestos al gasto vinculados a la compra de productos. Los dos primeros
se llaman rambién impuestos directos; 10s Ultimos se CONOCEn Como impuestos indirectos. Las
economias desarrolladas tienden a derivar una alta proporcién de sus ingresos fiscales de los
tributos directos, mientras que los paises en desarrollo se apoyan mas en los impuestos
indirectos. Las ganancias obtenidas por fas empresas y agencias estatales son otra fuente (en
general, menos significativa ) de entradas fiscales.

Los desembolsos publicos entran en cuatro categorias: consumo del gobicrno, inversion
del gobierno, transferencias a otros sectores e jnterés sobre la deuda piblica. El gasto fiscal
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se puede clasificar también de otro modo: como gastos corrientes y gasios de capital. En todo
el mundo el gasto fiscal total ha crecido significativamente como proporcion del PIB a lo largo
de este siglo.

El sector fiscal se puede integrar ficilmente al andlisis que estamos haciendo de la cuenta
corriente. Ya hemos definido la cuenta corriente como el ahorro menos la inversion. En
consecuencia, pedemos también decir que es igual al superdvit financiero privado (el ahorro
privado menos la inversion privada) mds el superdvit financicro pablico (el ahorro piblico
menos la inversién piblica). El superdvit piiblico es lo mismo que el superdvit presupuestario.
Por tanto, si se mantiene fijo el superdvit privado, una caida en el superdvit presupuestario —o
un aumento del déficit presupuestario- lleva a una declinacion en el saldo de la cuenta
corriente. Por supuesto, una de las preguntas claves es si el superdvit privado responde, o no,
a los cambios en el superdvit ptiblico. Los datos muestran que, para la mayoria de los paises
industrializados, la evolucién del presupuesto en la década del 80 refleja estrechamente la
trayectoria de la cuenta corriente.

Del modo més directo, las acciones del fisco afectan el comportamiento privado a través
de sus efectos sobre la restriccién presupuestaria intertemporal de las familias. Un alza
transitoria de impuestos se traduce en una reduccién temporal del ingreso disponible que, a
su vez, lleva a una caida en el ahorro privado. Un incremento permanente de impuestos
equivale a una caida en el ingreso disponible permanente. Esto hace bajar el consumo privado
en un monto aproximadamente igual y, por consiguiente, un incremento permanente de
impuestos tiene escaso efecto sobre el ahorro privado.

El desplazamiento (crowding out) es un término que se refiere a la caida en el gasto
privado que acompafia a un aumento del gasto piblico. Por Jo general, el “desplaza-
miento” se refiere a la declinacién en la inversidén privada causada por una expansion del
gasto fiscal. Sin embargo, en una economia abierta un aumento del gasto publico puede
inducir una reduccidn en otras formas de gasto, en particular una reduccién de las
exportaciones netas.

La proposici6n de la equivalencia ricardiana expresa que, bajo ciertas circunstancias (y
manteniendo fija Ia trayectoria del gasto fiscal), un cambio en la trayectoria de los impuestos
en el tiempo —impuestos mds bajos en ¢l presente, impuestos mas altos en el futuro, por
ejemplo— no afectard al gasto de consumo privado mientras no cambie €l valor presente de
fos impuestos. De este modo, no se verdn afectados ni el ahorro nacional, ni la inversidn ni
la cuenta corriente. Una rebaja de impuestos hoy compensada por un anmento de impuestos
mafiana, por ejemplo, haré subir el ingreso disponible corriente, pero el incremento completo
sera ahorrado mds que consumido a fin de pagar el futuro incremento de impuestos; por tanto,
el consume no serd afectado.

Aunque es una teoria interesante, la equivalencia ricardiana se presta a dudas como
descripcién empirica del comportamiento real. La teoria tiene algunas limitaciones. Primero,
el sector piiblico puede tener un horizonte de préstamos de més largo plazo que las familias.
Si el gobierno reduce sus impuestos en ¢l afio actual pero los vuelve a subir en alglin futuro
nmuy distante, el incremento futuro de impuestos puede que no tenga que ser pagado por la
generacién acwal. En este caso, las familias quizd no ahorrardn su aumento inesperado del
ingreso para pagar el futuro incremento de impuestos, Sino que aumentaran su CONSumO.
Robert Barro sostiene que, aun en este caso, la proposicién puede ser vélida si la generacion
actual toma en cuenta los impuestos que pagaran sus hijos, pero la evidencia empirica se
inclina en contra de la teoria de Barro. '

También falla la equivalencia ricardiana cuando las familias estdn operando bajo
restricciones de liquidez. Una familia con restricciones de liquidez tiende a gastar un
incremento de su ingreso disponible, aun si tiene expectativas de mayores impuestos en el
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futero para ella misma o sus descendientes. Por fitimo, la proposicién de la equi-
valencia ricardiana pierde validez ante la incertidumbre respecto a los futuros niveles de
ingreso.

Las acciones presupuesiarias estin relacionadas, por supuesto, con los ambientes politicos
e institucionales en los que los gobiernos adoptan sus decisiones. Por ejemplo, se reconoce
ampliamente que los gobiernos en el gjercicio del poder pueden incrementar ciertos tipos de
‘gastos fiscales en la vispera de elecciones. Por lo comin las medidas contractivas se adoptan
después de las elecciones. En general, frente a aumentos inesperados de sus ingresos, por
transitorios que sean, casi todos los gobiernos encuentran dificil resistir las presiones para
gastarlos.

Lo usual es gue los gobiernos no sean manejados por una sola persona, ni aun por un solo
partido politico. La politica fiscal es, en general, la suma de decisiones adoptadas por muchas
qutcridades y entidades, como el gobierno central, instituciones fiscales descentralizadas,
gobiernos regionales y empresas pliblicas de gran tamafio. Por consiguiente, las teorias que
enfatizan la racionalidad en la adopci6n de politicas fiscales pueden ignorar el hecho clave de
que 1a politica fiscal es el resultado de un complejo proceso politico de negociacion.

El gasto piblico influye en el sector privado no s6lo a traves de la restriccion
presupuestaria intertemporal y efectos inducidos en las tasas de interés, sino también a través
de una variedad de otros canales. Por gjemplo, la mayor parte de los impuestos gravan el
ingreso, el gaste o la propiedad (y no son, en consecuencia, de suma alzada). Como resultado,
los niveles tributarios afectan las decisiones privadas de trabajar, ahorrar € invertir. Los
impuestos al ingreso tienen probablemente un efecto sobre el esfuerzo de trabajo. Aunque la
direccién del efecto es ambigua en teorfa (ya que los efectos sustitucién e ingreso operan en
direcciones opuestas), se ha encontrado que los incrementos del impuesto al ingreso por 1o
general reducen el esfuerzo de trabajo, Los impuestos al ingreso individual también pueden
afectar la decision de ahorrar, en tanto gue los impuestos al ingreso corporativo influyen en
las decisiones de invertir. :

Los costos de distorsion, o “deadweight losses”, de los impuestos crecen mAs que
proporcionalmente con el aumento de 1a tasa tributaria marginal. Para evitar COStos de
distorsién muy altos provocados por [asas {ributarias marginales altas, Jo mejor €8 tener una
politica tributaria en que las tasas tributarias marginales sean méds 0 menos constantes con el
tiempo, en ugar de una politica en que Jas tasas tributarias son impredecibles, a veces bajas
y a veces altas. La conveniencia general de tasas tributarias marginales estables se conoce
como la proposicién de suavizar la tributacion. Un corolario de la tributacion suave es que
el presupuesto debe ser deficitario durante Jos periodos de gasto pliblico transitoriamente alto
y debe tener superdvit durante los periodos de gasto publico temporalmente bajo.

La relacién entre tasas tributarias y recaudacidn tributaria, que se representa graficamente
como una U invertida, ha liegado a conocerse como la curva de Laffer. Partiendo de tasa
tributaria cero, un aumento de la tasa conduce a un ipcremento de la recaudacién tributaria,
pero sélo hasta un cierto punto. Después de este punto, incrementos adicionales de la tasa
tributaria producen serios desincentivos a generar ingreso y, por tanto, mMenor (y no mayor)
recaundacién tributaria.

E] ciclo econdmico también juega un papel importante en la determinacién del tamaiio del
déficit fiscal. En periodos de recesion, los déficit presupuestarios tienden a subir, mientras que
en periodos de auge, 10s presupuestos tienden a mejorar, Dos factores contribuyen a esta
relacién: primero, la recaudacion tributaria tiende a crecer mucho durante un auge y tiende
a caer durante una recesion; segundo, algunas cate gorias de gasio fiscal, como las transferen-
cias a los desempleados, son anti-ciclicas. Es decir, el gaslo en estas categorias tiende a subir
en los periodos malos v a bajar cuando los tiempos mejoran.
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Conceptos claves &

politica fiscal presupuesto fiscal

ingresos fiscales gastos fiscales

impuestos directos impuestos indirectos

gastos corrientes gastos de capital

empresas del estado deuda fiscal

cambio tributario transitorio cambio tributario permanente
desplazamiento (crowding out) equivalencia ricardiana
equivalencia barro-ricardiana efectos de incentivo tributario
diferentes horizontes de tiempo déficit presupuestario

exceso de gasto fiscal suavizamiento de impuestos
curva de Laffer modelos politico-econdmicos

Problemas y preguntas

1. Describa los diferentes tipos de gastos fiscales. ;Cudles son las diferentes formas en que
el gobierno puede financiar tales gastos?

2. Debido a las elecciones que se avecinan, el sector privado en ¢l pais A espera que el
gobierno reducird impuestos el préximo afio. ;Qué pasard este afio con Ja cuenta corriente del
pais A?

3. Un incremento transitorio del gasto fiscal financiado con impuestos ;reducird 1a inversion
privada? ;Dependeri esto de si el pafs es grande o pequefio?

4. Suponga que un pais pequefio, con acceso al mercado de créditos internacionales, decide
gue, por razones de seguridad nacional, el gobierno debe duplicar el gasto militar. Discuta el
efecto probable de esta accién sobre la cuenta corriente, atendiendo a ka duracién esperada del
fortalecimiento militar (transitorio o permanente) y al método de financiamiento de este
fortalecimiento (por impuestos o por préstamos). ;Cémo cambiaria su respuesta si el pais
fuera grande?

5, La equivalencia ricardiana implica que una reduccién en el gasto fiscal de este afio no
tendrd ningdn impacto en el ahorro nacional ni en la cuenta corriente (suponga que el patrén
de gasto fiscal futuro permanecerd inalterado). ;Verdadero o falso? Explique.

6. En el modelo de dos periodos, suponga que las preferencias de la gente van en el
sentido de tener un consumo completamente suave (es decir, C; = C,). El gobierno tiene
un horizonte mis extenso que las familias, de modo que tieme un cierto monto de
deuda al final del segundo periodo (es decir, su restriccién presupuestaria intertemporal es
Gy + G/(1 + 1y =T, + T,/(1 + ) + D§/(1 + ). La estructura de esta economia es la
siguiente: la produccién de las familias es: Q) = 200, @, = 110; el gasto fiscal es: G, = 50,
G, = 110; los impuestos son: 7| = 40, T, = 55; la tasa de interés es: r = 10%.

a. ;Cual es el valor presente del gasto fiscal? ;Cuél es el valor presente de los impuestos?
;Cual es el valor de la deuda fiscal al final del segundo periodo (suponga que en un
comienzo el gobierno no tenia deuda)? ;Cudnto consumirdn las familias en cada
periodo?

b. ;Qué valor total tienen el ahorro nacional total, el ahorro privado y el ahorro fiscal en
los periodos 1y 27 '

¢. Suponga que el gobierno modifica los impuestos de modo que 7;=50 y T, =44, pero
deja el gasto inalterado. ;Ha cambiado el valor presente de los impuestos? ;Cudl es el
valor de la deuda fiscal al final del segundo perfodo? ;Cudl es el valor total del ahorrc
nacional, el ahorro privado y el ahorro fiscal en los periodos 1y 27 ;Qué dice su
respuesta sobre la equivalencia ricardiana?
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d. (Como cambiarfan sus respuestas a c) si los nuevos impuestos fueran 7; = 30 y
T, = 447

7. Discuta las razones por las que los gobiernos de partido dnico tienen més probabilidad de
lograr austeridad presupuestaria que los gobiernos de coalicién multipartidaria.

8. Analice las ventajas y desventajas de los impuestos al ingreso con respecto a los impuestos
de suma alzada. ;En términos de eficiencia, cuél considera usted preferible? ;Cudl es més
equitativo?

9. ;Como afecta el patrén ciclico de déficit presupuestarios a la cuenta corriente? ;En qué
forma depende su respuesta del comportamiento del sector privado durante el ciclo econéimi-
co?

10. Los aliados enfrentan un gasto combinado de més de $100 mil millones originado en la
Guerra del Golfo. ; Tendria mds sentido que los gobiernos lo financiaran mediante impuestos
o tomando en préstamo el dinero ?




