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Ei propésito de este libro es ofrecer una visién general
) de la evolucién de la literatura macroeconémica

pp reciente, analizando su pusible relevancia parael |
‘disefio de las politicas econdmicas en América Latina.

L s autores orientan sus trabajos en la direccién de
“superar Ias perspectivas excesivamente rigidas y
dogmdticas que han caracterizado tanto al anélisis
L econdmico como 4l disefio de politicas que tarto dafio
F ~han causado, no sélo respecto del nivel de vida sino
'l';-_'- - - lambién de la convivencia social y hasta de la

s estabilidad politica-en varios paises de América Latina
. durante los dltimos ufios”.
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LA POLITICA FISCAL
MACROECONOMICA*

MANUEL MARFAN

) Es evidente que el grueso de la planificacién de corte y largo plazo
tiene un componente fiscal relevante, en particular cuando las polfti-
cas involucradas se clasifican segiin sus objetivos en vez de por los ins-
trumentos empleados. Las politicas sociales, redistributivas, tecnol6-
gicas, de comercio exterior, de crecimiento, de ahorro e inversién, de
ingresos, etc., se abordan en parte importante recurriendo a instrumen-
tos que afectan tanto el nivel como la estructura de los ingresos y gastos
del sector publico. Sin embargo, nuestro enflogue en este artfculo es mds
acotado y nos referiremos s6lo a la -relacidn entre la polftica fiscal
y los agregados macroeconémicos, enfatizando el corto plazo y aque-
llos temas macroecondmicos que parecen mds pertinentes para Amé-
- rica’ Latina. Es decir, se omite del andlisis una parte importante
de la polftica fiscal; en especial la que estd orientada ltacia sectores
sociales 0 agentes econdémicos especfficos y, en general, Ia que requie-
re un andlisis de cardcter mds micro que macroeconémico, La visién
de la polftica fiscal ¥ del sector pliblico contenida aquf, por lo tanto,
es acotada, pero no por ello poco importante! ! En general, la defini-
cion del sector pablico implicita en el trabajo es ambigua, aun cuando
puede aproximarse a la ¢el gobierno general consolidado, o bien a la
del sector publico no financiero?.

. Se ngradecen los comentatlos ¥ sugerenclas de José Pablo Arellano, René Cortdzar,
Crneslo Edwards, Jorge Macsholl, Andrés Sanfuentes, Roberto Zaliler y demds partl-
cipantes del Toller de Macroeconomfa de CIEPLAN. Por clerto, fa responsabilidad
por ¢l contenida del art{culo recae sélo on el autor, '

Para una vislon “lotinoamericanista” de olros temas vinculados a ln polftlca fiscal, véaso
la colecelén de artfculos de Assael (1973}

2 En general, no se nborda ¢! tema de los cambios institucionales que puedan afeclar la
definfcién del gobicrno general, tales como los procesas de desceniralizaclon, soclall-
zncldn y privatizacién de actlvidodes. La deflnicién utillzada del sector piblico es impre-
clse, ya que éstn difiere signlficativamonte entre pafses. La idea de fordo es ln de que
el scclor piiblica corresponde a aquellas instiluciones que estin comprendldas cn las
leyes de presupuesto,
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Los temas abordados se han agrupado en tres secciones. ]13_n la pn;
mera se abordan algunos aspectos contables dz?:l sector publico, qun
dan lugar a conclusiones relevantes acerca d?. las 1nterdepen%pncizs cr.:I n
otros agentes, En la segunda seccion se analizan lps efectos lscao :fo%n e
se generan por alteraciones exégcnas en otras variables m;cro;.ta nomi
cas. Es decir, se describen los impactos que deben ser absorbidos tpi-as
el sector priblico ante cambios en el nivel de actividad, precios y 0
variables, En la dltima seccién se abordan los temas mds convenciona-
les acerca de la politica fiscal macroecondmica, en doqde ésta se disefia
con el propésito explicito de influjr sobre otras variables macroeco-

nomicas.

[. LA CONTABILIDAD DEL SECTOR PUBLICO

Al LA SIMPLIFICACION DE LA CONTABILIDAD FISCAL

Las partjdas del presupuesto fiscal son la resultante no s6lo de las
decisiones de politica econdmica, sino también del contexio macroeco-
nomico en que se insertan. El nivel de actividad, lainflacion, las tasas
de interés, el tipo de cambio, los términos de intercambio y los salarjos,
por citar unos pocos ejemplos, son variables que escapan el dmbito
puramente fiscal, pero que influyen en fm:ma determinante en el nivel
y la estructura de las cuentas del sector piblico. .Estos, a su vez, influ-
yen sobre otras variables que pueden tener significados diferentes en
el corto y el largo plazo,’o efectos diferenciados sobre distintos agentes
econdmicos. El andlisis de la polftica fiscal no es un problema trivial,
por lo tanto. A pesar de ello, persistentemente ha habido .esfuerzos
por tratar de construir algin indicador resumen de la politica fiscal,
los que, habitualmente, se traducen en alguna definicién ad hoc del

icit del sector publico. )
déie El esfuerzo l;):cn- construir un indicador sir_nplificaglo de la polftica
fiscal se justifica plenamente. Este es un 4mbito tan Jmpprtan_ge de’la
polltica econdmica, que es legftimo y necesario que su .dISCI.lSlOIl tras-
cienda mds alld del pequefic grupo de expertos que domina el tema. La
complejidad de la politica fiscal es tal, sin embargo, que es précticamen-
te imposible resumir sus efectos en un simple indicador del déficit.
El ejemplo mds elocuente de esta complejidad es la gnormeavanedad
de definiciones que han sido propuestas para el déficit fiscal ..Y ésta
no es sblo una discusion entre economistas. En los Estados Unidos de
los afios 60, por ejemplo, hubo un serio es_fuerzo por concientizar at
gran plblico acerca del sjgnificado del déficit de pleno empleo en con-
traposicion al déficit efectivo. En Brasil, por citar otro qemplq, _la d1§-
tincion entre el déficit operacional y el tradicional es de dominic pu-
blico. En muchos pafses se presentan separadamente el déficit fiscal y

3 Véanse, por cjemplo, las dislintas definjciones diseutldas en Blinder y Sclow (1974),
Otl y Yoo (1980}, Buiter (1983), Eisner (1984) ¥ Fraga ¥ Lara-Resendo (1985), entte
olros.
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el ahorro del gobierno (superdvit fiscal en cuenta corriente). En fin,
podrfamos dar una larga lista de distintos indicadores de la politica
fiscal, cada uno de los cuales presenta virtudes y desventajas en rela-
cion a los demds. Algunos de lps elementos que estos indicadores pre-
tenden capturar pueden ser mejor comprendidos mediante la simple
descripcion de los aspectos contables de la polftica fiscal®.

B. DEFINICIONES BASICAS

Conviene comenzar nuestro recuento con el criterio contable
mds difundido, el que se basa en un simple andlisis de fuentes y usos
de fondos a precios corrientes. Supongamos, para ejemplificar, que el
balance consolidado de flujos del sector plblico arroja 1a siguiente iden-
tidad contable, en donde liemos omitido algunas partidas con el fin de
simplificar el an4lisis.

(1) G+R+rBy + Er*g+ Ig=T +B, +Bc+ Efg+N

El lado izquierdo de la expresion (1) refleja los gastos del sector
publico, que en este caso simplificado est4n dados por el consumo de
bienes y servicios del gobierno (G), las transferencias netas al sector
privado (R}, el pago de intereses de la deuda pablica con el sector pri-
vado nacional y con el exterior (tB;, + Er*fg, donde r y r* son las
tasas de interés relevantes y E es el tipo de cambio nomijnal) y la inver-
sion publica (Ig). Excepto por esta tltima, los gastos considerados son
todos gastos corrientes.

Los ingresos, por otro lado, se describen simplificadamente a la
derecha de la identidad (1) y estarfan compuestos por 1os ingresos co-
rrlentes del sector publico (T), la variacién neta en el endeudamiento
del gobierno con el sector privado nacional (Bp)*, con el Banco Cen-
tral (Bc) y con el exterior (Efg), y el saldo neto de otras partidas
(N), que supondremos itrelevante por ahora (N = 0).

Como en todos los criterios contables de doble entrada, los ingre-
sos totales son iguales a los pastos totales, y de all{ que la expresion
(1) la consideramos como una identidad, La definicién del déficit es,
obviamente, un problema de convenci6n, Aquf comenzaremos nuestro
andlisis con la definicién mds utilizada tradicionalmente: las necesida-
des de financiamiento del sector puablico (NFSP), que, en nuestro caso,

4 La varlednd de definlclones que se han propuesio es tal vez l mejor prueba de que la
presencia de un déficit fiscal no es necesarizmente mola o buent, Lo que s{ conviens
onfatizar ¢s que los descquillbrios fiscales —posltivos y negatlvos-- exacerban otros dese-
quilibrios macroeconémicos y generan presiones sobre otras variables y agentes econd-
mlcas. La importante es determinar si dichas presiones son sostenibles o no, y sin son
compatibles con el conjunto de objelivos de la pelftica ecopdmica.

5 Se utiliza ln nolacidn hobllual, en donde el Punto superjor indica la variaclén en el
liempo.
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corresponde al cambio en la posicion deudora neta del sector publico
a precios corrientes®:

(2) NFSP=B, +Be+ Efg= G+R+1By+ Ertfg+lg-T

En teorfa, el déficit definido como NESP 'pretende capturar las
presiones que impone el sector puiblico sobre el sistema financieso o, lo
que es anzﬂogo, la parte del ahorro del resto de los agentes e.conbmllcos
que es captada por el Estado para financiar sus gastos. Es importante
notar que este déficit no corresponde necesar;an}ente a su§tracc10nes a
la inversi6bn productiva. Esto serfa as( solo si dicho déﬁcﬂg COrrespon-
diera al “‘desahorro” del gobierno. El ahorro del sector puablico (Ag)
estd constituido —al igual que para cualquier otro agente ecor_16m1co—
por la diferencia entre sus ingresos corrientes y sus gastas corrientes, la

cual no tiene una contrapartida evidente en el NFSP.

(3) Ag=T-G-— R~ 1B, — Br*fg

De hecho, algunos autores han sugerido ‘‘trazar la Iinea” para
definir el déficit fiscal en las transacciones corrientes del sector _publl-
co, ya que reflejarfa mejor el cambio en la posicion neta de activos y
pasivos en el largo plazo (véase Eisner, 1984, por ejemplo). En otras
palabras, en la medida que el NFSP est¢ financiando programas de in-
version publica, el sector publico se estarfa endeudando para invertir
y, en consecuencia, su posicion neta de aclivos no se verfa deteriorada
en el largo plazo. En este sentido, de (1), (2) y (3) se'deslprende que la
inversién pblica (Ig) es financiada con el ahorro publico (Ag) mads
la captacion de ahorros de otros agentes (NFSP)?,

(4} Ig=Ag + NFSP

Solo en la medida que exista un desahorro del sector publico
(Ag < 0) se podrfa plantear que, sin lugara dudas, el Estado estd finan-
ciando gastos presentes sin una contrapartida de mayores ingresos pre-
sentes o futuros.

6 In los cuadros contables de doble entrada, la suma de los partidas del ledo derecho es,
por deflnlclén, Jgual o In suma do las parlidas del lado lzqulerdo. Asl, 1a deliniclén Elel
déficit cs simplemente una convencién sobre donde trazar la 1fnea horlzontal quc dlvide
este cundro de doble entrada en dos partes. Sobre la linea se nnnmn_lus partides que
dun origen el déficit; bojo In 1fnea se anotan las parlidas de financinmiento del deficit.
Como cs obvio, el déficll (sobre la linea) ¥ cf [inanclamionto del défcil (balo la linea)
suman lo miamo. ’

7 Nétese que aquf empleamos una definicién amplla de ln.inversién_pﬁblic_;:}. la que incluye,
enire sus principales partidas, a la invesslén piiblica directs, I inversion f_irl:mcicm del
sector pibllce ¥ tos transferenclos de capilal, Una cuenta que hemas omilido para ﬁp'cs
onalfticos, ¥ que balo determinedes circunstaneias pucde ser importunte, s I varlacion
nete de fondos, Ia que conslituye um [usnte de financiamicnto del déficit, segin la

prictica convencionai del NIFSP.
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C. EL MAQUILLAJE CONTABLE

Como ya hemos mencijonade, cualquier definicién del déficit, al
simplificar un instrumento complejo de la polftica econ6mica, presenta
necesariamente deficiencias importantes. La definicibn segin NFSP
no es una excepcion, y, crecientemente, ha habido crfticas en cuanto
a que no reflejarfa lo que se dice que refleja. Mds adelante nos referi-
remos a las implicaciones macroeconémicas més importantes que que-
dan fuera del NFSP. Por ahora nos concentraremos en un par de aspec-
tos de criterio contable que pueden llevar a equivocaciones en su in-
terpretacibn ya que sélo constituyen un “‘magquillaje™ de las cuentas
fiscales?. La sutileza de la cosmética contable requiere una desagrega-
cién miés sofisticada de las partidas que hemos considerado aquf, sin
embargo, Por ello, daremos s6lo una visién intuitiva del problema.

Segin la definiciébn tradicional del NFSP, una venta de activos
financieros ya existentes por parte del Estado disminuye el déficit
fiscal® . Esto es, obviamente, un defecto de omisién importante si con-
sideramos que dicha venta constituye un ingreso de capital cuya contra-
partida es el ahorro de otros agentes econémicos. En este sentido; di-
cha operacion no difiere sustancialmente de un aumento en la deuda
piblica, La venta de activos ya existentes por parte del sector publice
—como, por ejemplo, la privatizacion de empresas piblicas y la venta
de activos fijos y financieros por parte del Estado— debiera ser inclui-
da en el financiamiento del déficit en la misma forma como se hace
con la venta de bonos de la deuda publica. Asimismo, [os préstamos del
gobierno disminuyen la posicion deudora neta del sector piblico y
debieran tratarse igual que la amortizacion de créditos. Si el Estado se
endeuda para otorgar un préstamo, sélo esta Ilevando a cabo una ope-
racion de intermediacion financiera que debiera ser excluida del défi-
cit. En este sentido, “‘sobre la Ifnea” debieran anotarse s6lo los intere-
ses pagados ¥ cobrados por el sector publico. Dos formas de cosmética
contable que suelen utilizarse para disminuir ficticiamente el déficit
(NFSP) son la venta de activos existentes, como por ejemplo, las priva-
tizaciones y la disminucidn en la inversion financiera del sector piibli-
co (colocaciones en el sisterna financiero mds préstamos directos del
sector publico)'®. En este sentido, la definicion del NFSP tiene un cla-
ro sesgo en favor de la disminucioén del tamafio del Estado al excluir
arbitrariamente del déficit ]a mayorfa de las operaciones que afectan
los activos financieros del gobierno™ .

a [El término [ue acuifado por Buiter (1383).

9 Esle problema es Lipico det NFSP y no opareco ¢n olras convenclonegs conidbles como,
por ejemplo, le del sislema de cuentias noclonales de Naciones Unldas.

10 Por clerto, exlsten oiras formas més sutiles de Influir sobre 1a aparlencia de las cuentes
fiscales, 1as que hemas omltido por razones de espaclo. )

i La excepeién la consliluye la varlacidn de In caja fiscal, cuya dlsminuclon es una fuenle
de Gnanciamiento del déflelt, segiin la prictica convenclonal del NFSP.
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D. LA POLITICA FISCAL Y LA POLITICA MONETARIA

A pesar de las deficiencias de los criterios contables basados en
el andlisis simple de flujos nominales, se pueden desprender, al menos,
dos conclusiones de validez general. La primera surge del cardcter de
identidad contable de la expresién (1): la autoridad fiscal no puede
alterar discrecionalmente todas y cada una de las partidas de (1), ¥,
al menos, una de éstas debe ajustarse para preservar la identidad conta-
ble. La tradicién tedrica ha sido la de considerar al déficit como la va-
riable de ajuste fiscal. Esto no es siempre as{, sin embargo. El déficit
también puede constituir un objetivo de polftica econdmica vy, por lo
tanto, imponer restricciones sobre otras variables. En realidad, la ex-
presion (1) es también conocida como la “‘restricci6én de presupuesto”
del sector publico, la cual ha sido revalorizada en los andlisis tedricos
desde mediados de los 60 (Christ, 1968), dadas sus implicaciones sobre
la estabilidad de largo plazo de Ja economia {véanse, por ejempio, Blin-
der y Solow, 1973 y 1976; Tobin y Buiter, 1976; Mayer, 1984; Chris-
tiano, 1984; Miller, 1984 y los comentarios de Blanchard, 1984, a estos
altimos dos autores). M4s adelante volveremos sobre este tema.

Una segunda derivacién contable importante es que todas y cada
una de las partidas consideradas en (1} repercuten directamente en algu-
na otra identidad macroeconémica y, por lo tanto, sus alteraciones
requieren un ajuste en otros agentes. B¢, por ejemplo, repercute direc-
tamente sobre el Banco Central; el cual necesita realizar alguna opera-
cibn —emitir dinero, por ejemplo— para ajustarse a su propia restric-
cién de presupuesto. r*fg ¥ fg repercuten directamente sobre la balan-
za de pagos ¢ indirectamente sgbre e] Banco Central a través de las
operaciones de cambio; T, 1B y B, repercuten sobre el sector privado,
y G e Ig son parte de Ia identidag de cuentas nacionales. En la medida
que el Banco Central, el sector externo y el sector privado estén sujetos
a sus propias restricciones contables, 1a alteracién de cualquier variable
fiscal debers tener una contrapartida no solo al interior del sector pu-
blico, sino también en algin otro agente econbmico.

Notese que las dos derivaciones contables que hemos mencionado
son de validez general, en el sentido de que no dependen de ningin mo-
delo econémico particular. Nétese, ademds, que existe una reciprocidad
evidente en el hecho de que las variables fiscales tengan una contraparti-
da en la contabilidad de otros agentes y que, en consecuencia, el compor-
tamiento de €stos también puede resultar en una restriccion para el ma-
nejo de la polftica fiscal,

Un ejemplo cldsico de esta ultima idea es Ja que surge cuando por
alguna razén existe una polftica monetaria auténoma. En este caso,
Be es una variable de decisién de la autoridad monetaria, y no de la
tesoreria, con lo cual se pierden grados de libertad en el manejo de la
polftica fiscal al enfrentar una restriccion de liquidez en una variable
de financiamiento importante. En este caso, la polftica fiscal estard
parcialmente subordinada a la polftica monetaria.

El parrafo anterior nos introduce en uno de los dmbitos mas rele-
vantes del andlisis macroeconémico: jhasta qué punto son independien-
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tes las decisiones de polftica fiscal y politica monetaria?!?

ya dilucidado y que Qiscuthemos mds adelante es cl hecho[rig ?1?;%2
efectos macroeconémniicos de la polftica fiscal dependen criticamente
de la polftica monetaria concomitante {Blinder y Solow, 1974 Fried-
man, 1978; CBO, 1978, Tobin y Buiter, 1980). Un aspecto m4s oscuro
es el grado de dependencia entre estas polfticas, la cual es funcién.del
nivel de desarrollo del mercado de capitales doméstico y de los grados
de 1|bértad c]on que se cuenta en el frente externo.

sfa relacién es mds [dcil ca ili i6n simpli
cada de la restricci6n de presu puer?tf:all;llgl Lg;giznggnltl;al versidn simplifl
1

M= ERx + B¢ + Zp,

]q cpal establece que las fuentes de emision de dinero (M} estarfan cons-
tituidas por lqs variaciones de reservas internacionales (ERx), los prés-
tamos al.gobmrno (Bc) v las compras netas de activos {inancieros al
sector'pnv_ado —u operaciones de mercado abierto— {Zp). Supongamos
para smphfjcar, que el grado de autonomia del Banco Central para fi-
jar la polft'lca monetaria se basa en su capacidad para lograr un deter-
minado objetivo monetario (M = x, donde X es una variable de decision
del Banco Central). La polijtica fiscal, en ]la medida que también sea
autOn_oma_l. le aporta por lo mengs un dato relevante a Ja autoridad mo-
netaria: Bq. En este caso, el Banco Central puede conciliar los présta-
mas al gobierno (Bg ). con su objetivo monetario (M = x) sdlo en la me-
dida que pueda manipular las reservas (ERy) y las operaciones de mer-
cado abierto (Zp ). 5i hay restricciones para el manejo de reservas y
el margen de r_namobra para las operaciones financieras en ¢l mercado
dpméstlco es limitado, la autoridad monetaria no cuenta con los sufi-
cientes grados de libertad como para desarrollar una politica monetaria
auténoma.

S8i, a pesar de estas limitaciones, se decide atenerse a los objetivos
monetarios del Banco Central, entonces B¢ es una variable que es deci- '
dida por la autor.idad monetaria y, en consecuencia, pasa a constituir
un d_ato para el diseflo de la politica fiscal. En este caso, el délicit (ex-
presién 2) sélo podrd ser financiado a través dél endeudamiento con el
sector pnvadlo (Bp) o con e] exterior (Efg ). Nuevamente, si se enfren-
ta una restriccidn de liquidez para el endeudamiento externo y hay
un menor margen para operar en el mercado financiero doméstico, la
polft}ca fiscal verd reducidos los grados de libertad para operar y he-
cesariamente deberd ajustar el tamafio del déficit.

.No obstante el crecimiento experimentado por los mercados fi-
nancieros domésticos en América Latina en los nltimos 20 aRos, ¢stos
no son todalvl’a lo suficientemente desarrollados como para indebcndi—
zar las politicas monetaria y fiscal. Plantear que una politica monetaria
consenradora. es sinénimo de un déficit fiscal reducido es, por cierto
una exagera_clén, pero que lamentablemente no es tan alejada de la rca:
lidad. El origen fiscal de las aceleraciones en el crecimienta del dinero
es un fenémeno conocido en la regién, asf como también es conocido

12 Al respecto, véase tamblén o arliculo de Zahler, en esle volumen.

e ———————
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el esfuerzo fiscal que requiere un manejo monetarioc mds ordenado.
Esto es, particularmente, vélide en la coyuntura que ha debido enfren-
tar la regién durante los afios 80, en la cual se ha visto severamente
restringida en €l acceso al mercado financiero internacional,

L. POLITICA FISCAL ENDOGENA Y POLITICA FISCAL EXOGENA

Varios de los aspectos que hemos discutido hasta ahera apuntan a
que el diselo de la politica fiscal esta restringida por factores que no
dependen directamente de la autoridad econémica, sino por las condi-
cionantes que son impuestas por el comportamiento de otros agentes y
por pardmetros no fiscales. Lo que sucede en los hogares, en el sector
productivo, en el sector externo y en el sector financiero imponen res-
tricciones al manejo fiscal, asf como también este ultimo influye deci-
sivamente sobre los otros. Para fines analfticos, hemos creido conve-
niente separar estas dos dimensiones de la polftica fiscal. En la proxi-
ma seccion nos abocaremos a analizar los aspectos de la polftica fiscal
endogena, entendiendo por éstos a los que se originan en instancias que
escapan €l 4mbito puramente f{iscal, pero que condicionan e] manejo del
sector publico. Es decir, enfatiza aquellos aspectos que fuerzan a la
autoridad fiscal a adaptarse endégenamente. En la seccion siguiente
analizaremos el caso inverso; es decir, aquel donde las variables ex6-
genas son las de decision de politica fiscal, y cuyas variaciones depen-
den de la discrecion de la autoridad econdmica con el propdsito explf-
cito de influir sobre otras variables macroecondmicas relevantes.

pu
rd

2. LAPOLITICA FISCAL ENDOGENA O NQ DISCRECIONAL

A SUPUESTOS INICIALES

El anlisis de la seccidn anterior fue de cardcter bisicamente con-
table. Es decir, se revisaron algunas identidades de validez general, en
donde pricticamente no se incluyd ninguna hipbtesis de comporta-
miento sujeta a apreciaciones y juicios. En cualquier modelo econémi-
co, sin embargo, hay mds variables que identidades contables y, en con-
secuencia, es necesario introducir algunos supuestos de comportamien-
to con el fin de poder determinar dicho modelo.

No existe consenso acerca de las hipétesis de comportamiento que
debjeran introducirse, sin embargo, lo cual da origen a los distintos en-
foques macroecendmicos. En esta seccidn tomaremos el camino mds
fdcil, en el sentido de que consideraremos como exdgeno. —aunque no fi-
jo— todo lo que estd fuera del 4mbito fiscal. Es decir, no nos casaremos
con ningun enfoque macroecondmico particular, sino que nos preocu-
paremos acerca del efecto sobre las variables fiscales de cambios exdge-
nos aislados en otras variables macroecondmicas, sin pronunciarnes so-
bre las causas de tales cambios.

Para estos efectos, supondremos que la variable fiscal que se ajusta
enddgenamente es el déficit (NFSP), salvo que se diga otra cosa. En este
sentido, adoptamos un enfoque muy convencional La calificacién que
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puede tener este supuesto es que en la prictica también liay restricci
er estriccio-

nes que limijtan el tamafio del déficit (como, por ejcmplo,yel intentar

un mayor control monetario) y que, por lo tanto, las variables fiscales

que se a]ustan"gndbgqnamente también pueden ser las que se anotan

dggbre la raya L Lat interpretacién de nuestro andlisis debe ser enten-

da, por consigulente, como las presiones que recibe | tica fi
¥ que la fuerzan a ajustarse, b 2 polftica fiscal

B. LOS CAMBIOS EN EL NIVEL DE ACTIVIDAD

Estabilizadores automiticos y discrecjonales:

La's formas como las variables fiscales se ven afectadas por el ciclo
son variadas y diversas, Un caso surge, por ejemplo, cuando existe un
seguro de desempleo, con lo cual una disminucién en la actividad eco-
ndmica ]le\faré automiticamente a aumentar las transferencias del
sector .ppl.)hco. Otro caso, también dentro del gistema previsional, es
la sen.smlhdzgd al ciclo del volumen de cotizaciones previsionales. P'ero
la variable fiscal que por excelencia es afectada por el ciclo es Ia co-
rrespondlergtc a los ingresos tributarios del gobierno incluidos los in-
gresos del sistema previsionai, '

En la medida que las fiuctuaciones en el PIB afectan significati-
vamente las cuentas del sector publico, las variaciones en el déficit
fiscal no refiejardn necesariamente alteraciones discrecionales en la po-
[ftica fiscal. Es decir, el déficit observado es un indicador incompleto
de la polftica ﬂscal., Ya que puede experimentar alteraciones que no res-
ponden a un manejo activo de las variables (iscales. En particular, una
cafda en el nivel de actividad pucde Ilevar al sector publico desde una
situacion de superdvit a una de déficit, aun cuando no se manipulen
los instrumentos de Ia polftica fiscal'® .

Se suele argumentar que un aumento del déficit es expansivo, Aun
cuqndo esto no es necesariamente cierto, esuna apreciacioén muchas veces
vdlida. L[na cafda en el nivel de actividad, al aumentar el déficit genera
automaticamente una presién expansiva que puede amortiguar ’la rece-
51Qn aun cuapdo no exista el propésito explicito de desarrollar una po-
Iftica expansiva'. En este sentido se suele distinguir entre los estabili-

13 Pyede existir, por ciemplo, una funcién de reaceidn do la politica Tiscal que impllquc
una propension marginol n gastar distinia de cerg, Une hipStesis como £stn supone wn
manejo dlscrecional de lo polftica fiscat (yn que ln varizble de ajuste tumbién puedo

. ser otra distinta al gosto), el cual serd anallzado ¢n Ia préxima secclén. F

I Un clemplo claro de esle fenémeno es el Tuerte incremenio que experj 5 elici
fiscal en la mayoria do los pofses de América Lating o rafz dgln recI::irér:f:lTro: IBST:EIL:
nde]_anle veremos oltos causas que llevaton a un sumento del déficit observado, sin quo
liubiera un manejo activo de los instrumentos de polftica fiscal, A

15 El caso chileno durante la depresién de los 30 es un buen cjemplo de este fendmeno,
La l'ucrtc_ Tecesion experimentodn cnlonces —unida a otros [endmenos que no son dei
coso analizar aqui— mplicd une reduccién superlor al 60 por cionta de los jngresos
liscales entre 1929 y 1932, A pesar do In drislicn eafda del gnsto pablice dumnte cse
perfodo —alrededor de un 50 por ciento— ¢l déficit Zumentd Tuertemente, lorzando
o un aumenfo en In contidnd de dinero de alrededor de un BS por clento en 18 messs.
DUrnPle la reactivacion postetlor de ia cconomfn —a parlls do 1933— ¢l gasto piiblico
creeld o nltas tosas sin que aumenlara e} dficit, debide —cn parte importante— p quo
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zadores discrecionales ¥ los estabilizadores automdticos de fa polftica
fiscal®, Los primeros surgen de los cambios en los instrumentos de po-
litica fiscal, mientras que los segundos son las presiones amortiguadoras
que surgen de la dindmica enddgena de las varjables fiscales, qun cuando
no existan alteraciones explicitas en los instrumentos de politica.

El déficit de pleno empleo:

;Es posible discriminar entre los elementos discrecionales y los
automdticos de la polftica fiscal? Un esfuerzo en este sentido lo consti-
tuye el denominado déficit de pleno empleo (DPE), que tiene por ob-
jeto medir la diferencia entre gastos e ingresos que existirfa si no hu-
biera subutilizacién de recurses preductivos domésticos!'™. Las fluctua-
ciones cfclicas, en la medida que correspondan a cambios coyunturales,
implicardn un mayor o menor uso de recursos (empleo ¥ capacidad
productiva, especialmente). Los ciclos de corto plaze pueden entender-
se, entonces, como desviaciones del PIB efectivo con respecto a un
PIB potencial, definido en términos de alglin grado adecuado de uso
de los recursos domésticos'®. Para simplificat, consideremos el caso
en que sélo hay tres variables fiscales agregadas: el gasto (G), los ingre-
sos tributarios (T) y el déficit (D = G — T), v en donde T esuna fun-
citn creciente del nivel de actividad (YY), y de un vector de tasas de im-
puestos (£}, que por ahora supondremos fijo:

D=G - T(Y,t), donde Ty> 0¥

Asf, si definimos como Y* al PIB potencial ~o de equilibrio
interno— el DPE en este casg simplificado serfa:

D*=G - T(Y*, t)

Las desviaciones de D con respecto a D* se explican por las des-
viaciones de Y con respecto a Y*. En consecuencia, la brecha obser-
vada entre D y D* reflejar{a las alteraciones endégenas o inducidas en
las variables fiscales. Las variaciones de corto plaze en D*, por otro
lado, reflejarfan cambios discrecionales en los instrumentos de la po-
Mtica fiscal.

La importancia de ver ambos indicadores del déficit es evidente, a
pesar de que en América Latina es poco lo que se ha hecho con respec-

lo prapla reactraclén Indvle un crecimlonte significatlvo en los ingresos pitblicos. Al
respeclo, véase Marfin (1984n).

16 Brown {1956 fuo ¢l ptimero on hacer csta distincidn.

1T Como ¢s obvlo, ¢l DPE y ¢l superévil de pleno empleo son conceptas squivalentcs, ¥
s0lo dificren en el signo.

¥ QOperaciomalmence, ef PIB potencial susle definirse como nquei compatible can aiguria
tasa de desocupacién que corresponde a alguna delinicién operatlva de pleno empleo,
En log pafses en desarmollo, ¢n donde |a fucrza de trabnjo os estructuralmonte redun-

" danle, ci PIB potencial debiera definirse cn términos del pleno empleo de algdn otro

recurse productiva zelatlvamente més escnso que cl trabajo, El déficlt de pleno empleo
se refiere, entonces, al del pleno emplien del recurso doméstico relativamente més escaso.

19 Ulilizamos_la nofacion habitual, en donde el subfndice rofleja una derivada pareial
(Ty = 3T} BY).
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to al déficit de pleno empleo. En la medida que exista u [

se deba a una desviacién entre D y D*, es prélbable que l;l ecllfr:liiﬂzttcciléuﬁ
de dicho déficit pueda ser lograda reactivando Ia econom{a en vez de
agravando la Iecesion con un manejo conservador de los instrumentos
ﬁscalgs. La Flgu.ra 1 ejemplifica este argumento. En ella se ha supuesto
una situacion inicial en Ia que el nivel de actividad es inferior al de ple-
no empleo (Yo < Y*). El déficit observado (Do) es positivo, y tiene
como ﬂmia causal la cayuntura recesiva asumida, ya que el DI”E s ne-
gativo (D§ < 0). Un recorte en el gasto puiblico —o un aumento de
Impuestos— que pretenda equilibrar las cuentas fiscales desplazard fa
curva D hacia abajo. Como veremos mis adelante, este tipo de polf-
t15:as Puede agravar la recesién, llevando el nivel de actividad a un nivel
aun mds bajo (¥,). En este caso, la politica fiscal contractiva debers
exceder el nivel original del déficit para poder eliminarlo, El déficit de
pleno empleo, en tanto, se reducird, imponiendo una traba adjcional
para lograr justamente el pleno empleo,

Figura 1

e

El DPE contiene deficiencias im i
) ) . portantes, sin embargo, v que es
necesario mencionar. En primer lugar, existe una arbitrariedad c1‘1mplf-
cita en la definicién y estimacién del PIB potencial. Si bien es evidente
advertir cudndo se estd en una coyuntura recesiva, no es tan evidente

e —————————————————————
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la magnitud de la brecha entre el PIB efectivo y el potencial. Una se-
gunda calificacion es que en la medida que el PIB potencial sea una
medida del equilibrio en el mercado de factores (equilibrio interno),
el DPE no dice nada respecto a otros equilibrios macroeconomicos
relevantes tales como, por ejemplo, el equilibrio externo y el equilibrio
en el mercado financiero. Un déficit de enrto plazo provocado por una
coyuntura recesiva puede inducir una presién desestabilizadora sobre
¢l metcado financiero aun cuando el DPE no sea alto. Una tercera defi-
ciencia es que el desplazamiento en el DPE, si bien puede constituir
un indicador de las alteraciones diserecionales en la polftica fiscal, no
es un buen indicador de qué tan contractiva o expansiva es dicha po-
Iftica. Finalmente, hay otras causales que inducen ajustes no discrecio-
nales en el NFSP que no son captados por el DPE, en particular los
inducidos por cambios en el nivel ¥ estructura de precios. Estas dos
Lltimas deficiencias del DPE son compartidas por el NFSP.

A pesar de las deficiencias anotadas, el DPE constituye un dato
complementario —pero no sustituto— al NFSP que es 0til para el and-
lisis v disefio de la polftica fiscal.

C. -LEL EFECTO FISCAL DE LA INFLACION

Las pérdidas y ganancias de capital:

Las varables fiscales pueden verse afectadas tanto por las variacio-
nes en el nivel general de precios como por cambios en los precios re-
lativos, aunque no existaun propésito explieiio por disefiar una poli-
tica fiscal activa. Tal véz la mayor deficiencia del NFSP sea que, al
basarse en un andlisis de flujos a precios corrientes, es incapaz de dis-
criminar entre los efectos reales y los nominales y, en consecuencia,
el andlisis que se desprende de él contiene un evidente problema de jlu-
sion monetaria.

Una aproximacién teérica importante a este problema es la de Bui-
ter (1983). El esquema propuesto por Buiter es un andlisis del balance
de activos y pasivos del sector publico, El déficit correctamente medido
corresponderia al cambio en la posicién deudora neta del gobierno; es
decir, el cambio en la posicién neta de pasivos menos activos del sector
publico. B! déficit, por lo tanto, se verfa afectado no s6lo por el cambio
en ¢l tamafio y estructura de los activos y pasivos, sino también por los
cambios en la valoracién de éstos, o pérdidas y ganancias de capital.

Una calificacion del enfoque de Buiter es que la sugerencia que se
desprende para medir el déficit es atemporal. Es decir, que las pérdidas
y ganancias de capital pueden ocurrir para activos y pasivos de corto y
de largo plazo, sin discriminar entre éstos. Sin embarpo, si existe una
restriccién de liquidez para el sector piblico —como es el caso no sélo
de los paises de América Latina— es importante saber la temporalidad
de los flujos, ya que los déficit de corto plazo, aun cvando estén finan-
ciados en e} largo plazo, pueden pgenerar efectos desestabilizadores so-
bre el mercado financiero. A pesar de ésta y otras limitaciones del enfo-
que de balance de activos, de su andlisis se desprenden algunas correc-
ciones menos complejas que, de introducirse al NFSP, permitirfan lo-
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grar una mejor aproximacién a una definicién mas adecuada de ici
fiscal. En particular, las correcciones que permitan discrimiefrdgﬂll::rlé
los efectos reales y los puramente nominales del NFSP

IL:’I impuesto inflacién: '

ara simplificar el andlisis, al concentrarnos en los
de la mﬂm:ér_:, ¢sta la entenderemos como un aumento Zﬁfcélo ii[;ti(l;aglgf
neral de precios sin cambios en los precios relativos. Nuestro anglisis
se basa en Fraga y Lara-Resende (1983).

Para efectos de analisis, simphi ili i
cita on Ta e mel2S & » simplificaremos Ja contabilidad impl{-

(5) NFSP= B+ Be+ Eig= S +1B, + r*Ef;, donde

S=G+R+IG—Treresentae!df" 1
sector publico, E es el tipo de. pafnbio HOmi.l'lalé ::fc;':; r:; l?g:g:r;ﬁgﬁ{
ca neta con e] exterior en moneda extranjera. Supondrengs, final-
mente, la presencia de una tasa de inflacién & = P/P, donde i’ es el
nivel de Eremos, la cual determina, a su vez, la tasa'de devaluaeién
nominal (E/E=#)* y Ia tasa de interés real:

p=I—x
El razonamiento que hacemos i i
. t 4 continuacién parte por transfor-
%nau(':los flujos qommal_e.s en reales dividiendo por el fndjc% de precic::)rs
A omg notac:én,.utlhzamos mintsculas para denotar las variables
de Scta as por ¢l nivel dﬂ: precios. As{ —considerando que si X = Px
ande X es un stock nominal cualquiera, entonces, X = Px + 7 Px—. |a
tcuacion (5) pucde ser reescrita de la siguiente forma; ’
NFSP = Pb, + nPb, + Pb, + nPb, + ePfg
= sP+(p + @) Pb, + r*e Pfg
Deflactando por P, obtenemos el déficit real segiin NFSP:
(6) Afsp =bp +aby +ab, + b, + ef,
=5+ (@ +m) b, +r'elg
La interpretaciéon economica de la ¢ i6
) . Xpresion (6) no es ¢l
sin embargo, Para entender)s mejor, definamos el a’g'ﬁ)cir ﬁ:scalcriz‘},
que correspondnla.al aumento en la deuda phblica real antes de conti-
nuar con el andlisis de esta expresjan: ’
(7) deficit real = by, + b, + ef,

= s+ pb, + el ~ b,

0 . : .
Mis adelante se describen eon mis delalle los efectos fscoles de la politica cambluria
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i i del déficit no
¢ puede apreciar, el déficit real es la suma
finangg;go(ss) 3? de losppagos de interés real por los pasivos del sec]:)tor
publico. En el caso especial de los pasivos con el Banco Central (_cgj
la tasa de interds real es negativa {--w), dado que &l interés nomin

es cero® .

Es este Gltinto caso el que nos_in_teresa destacar aquf.-Lfil' t{%ﬂsf:;
rencia real de recursos al sector publico que co_nlleva Ia 1;1 ac1_nado
eguivalente a un impuesto a los activos monefarios del sec 10{ pmesto
y, por ello, se le denomina impuesto 1nf1ac16n._ La tasa detlmpg B
eﬁuiva.le 4 la tasa de inflacibn y la base de dicho 1mpules o — esuec
una perspectiva puramente fiscal— col_-responde a bg. 1~l:n e cas(le en qd 1
se consolide el sector publico financiero y no ffmgncxero, la base de
impuesto inflacién corresponde a la base monetaria™.

En realidad, podrfa plantearse que toda la em_isu&n nom:.qal desti-
nada a financiar 'e})déﬁcit fiscai corresponde a un ingreso corriente del
sector publico. Si consideramos que B¢ /P = b, 4 nby, vemos que con;;:sl-
ponde a la suma de dos importantes fuentes de f?nanczam;ento e
sector publico, #by corresponde, como her_nos visto, al unpues::lo
inflacién; b, por su parte, corresponde a un ingreso por coqcept_o e
seignorage™, Una variacibn importante en la tasa de Lqﬂamén tiene
habitualmente efectos opuestos sobre el impuesto 1qf]amf.5n y el L:;zlg-
norage, Una disminucién brusca en la tasa de inflacién, como la éls--
cada por las reformas monetarias recientes de a!gunos pa[sgs de Améri-
ca Latina, podria generar un impacto fiscal {.mportante al- ghmmar
o reducir el impuesto inflacién, Sin embargo, si dicha reduccién gene-
ra un aumento en li demanda de dinero —non_nalmente con :;_lglén
rezago, ya que es necesario un ajuste de expgctatwas—-, l}ay un te ecuo
compensador importante por el seignorage” . Alterqa'gwamen e, un
alza en Ia tasa de inflacién no necesariamente beneficia al gob}errio
—en términos del impuesto inflacién—, ya que puede haber u:? efecto
m4s que compensador en la reduccién de la demarnda de dintero® .

El déficit operacional del sectar ptblico:

a Se supone que los préstamos del Bance Central al sector piiblico son emlsidn purn de
dincro, que no da Jugar a Mlufos de Intercses nominales. )
n Se sucle Incluir al dinero secundarlo {inside money) en la base del lmpuesto inflaclon.
Este, sln embargo, da origen sélo o una Lransferencls entre agentes privados.
e Cl sefgnorage corresponde a la utllidad que percibe el Estado por acufiar moneda,
iti I i io las efectos sabre la canti-
» ma oxcelents relaclén intuitiva enire el impuesto inflacion ¥ as el i t
Ead reai de dinere pucde verse en Keynes (1971), en [a secclan lllult{du La fnflacién
como un método de tributaclén'. . \ ndid o
i i extendldo a olio
b to e conocido como el efecto Laffer, el cual lambién pue o ser
iEr:rslpuc:tas. La curva dp Lafler surge de un razonamiento muy sencillo: tanto sl [a tasa de
un impuesto es ¢2ro o €5 cicnh por ciento, ki recandacldn es cero (en el segundo s
porque la base del impuesto se hace pula). Por Ja tanio, txlste una tasa cotre cero ¥ <ien
por cienlo que maximiza In recaudacién, Sila fosa efecliva es superior, la base Lributa-
rin disminuye mds que proporcionalmente.
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Al comparar las expresiones (6) ¥ (7), queda claro que el nisp
y ¢l déficit real son distintos. De hecho, la diferencia entre ambos es
mayor a mayoer inflacion,

nfsp — déficit real = 7(be + bp)

De esta expresién, es immediato que Ja diferencia entre ambag
medidas del déficit surge por Ja cafda en el valor real. de los pasivos
nominales del sector publico, la cual tiene dos componentes, El pri-
mero cofresponde al ya mencionado impuesto inflacitn --qQue Se recan-
da a través de la emisién necesaria para mantener la cantidad real de
dinero— y que involucra una pérdida de capital para los tenedores
de dinero (wb,). El segundo componente (7bp) no constituye nece-
sariamente una fuente de financiamiento del gobierno, si Ia tasa de
interés nominal incorpora la inflacién esperada. En este sentido, séio
las diferencias entre la tasa esperada y la tasa efectiva de inflaci6n
pueden generar una transferencia involuntaria de recursos reales —de
signo incierto, sin embargo—, entre los sectores priblico ¥ privado,

En los pafses de inflacién alta, la deuda publica con el sector
privado suele contener alguna medida de indizacién, para corregir los
efectos de Ia inflacién sobre by, . Sila indizacion afecta ol valor de ladeuda
—como es el caso, por ejemplo, de Chile— entonces e} término # b,
desaparece y e] déficit segin NFSP no contendria esta distorsién
(aun cuando todavfa contendrfa la distorsién del impuesto inflacisn).
Si lo que estd indizado es la tasa de interés —como en el caso de Brasil,
por ejemplo— entonces hay un gasto ficticio, de correccién monetaria,
que abulta el déficit en su medicién tradicional® . La correceion mone-
taria, equivalente a mbp, constituiria una amortizacién de la deuda
publica y, en consecueéncia, debiera anotarse “debajo de la lfnea”
En este caso —es decir, cuando se elimina la distorsién de la correccion
monetaria pero se mantiene la del impuesto inflacién—, el déficit
corresponderfa a lo que se conoce como el défieit operacional del
sector publico (dosp):

(8) dosp =by + by + b + ef = s + pb, + rrefg

La inflacién, en este caso, genera una distorsién adicional, pero
de cardcter mds financiero que fiscal: a mayor tasa de inflacién, mds
rdpido se amortiza la deuda publica, De esta manera, se reduce el
plazo de la deuda publica, convirtiéndola en un sustituto mds cercano
de Jos activos liquides que de los activos de mediano y largo plazo,
desde la perspectiva del sector privado. La inflacién, por lo tanto,
induce un cambio forzado en la estructurg de los términos de plazo

» 53 1a deuda estd Indizada &l nivel de precios F, cnlonces el pago nominal do intereses
es sobzo el valor real de la deuds debldamente reajusiada (pr!,). El Nujo real de jntere-
ses, en este caso, &1 Pbup. Sl In tasa de inlerés esid indizada, Ia tasa de Interds nomnal
&s la laza do imterés real convenide mis In inflacln efeetiva (o + 7). Ll Nujo 1ea de
intereses anotade en las cuenias fiscales es fbp + b, donde fbp canstituye la correc-
€idn monetaria,

\
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del menn de activos de la econom{a, generando asf una distorsion no
deseada en el mercado financiero, la que puede contener presiones
desestabilizadoras. .

El déficit real es, por cierto, el criterio de mayor 18gica contal?le
para medir el déficit fiscal, Adn asf, el dosp tler'w: algunas ventajas
importantes, especialmente para el disefio F!e politicas de qstabﬂ}za-
cion. En particular, el déficit real es insensible a la tasa dc'mf_'lacuﬁn.
El dosp, en cambio, incluye el “costo™ real para _cl sector publ}co que
tendria el éxito en las politicas de estabilizacion, en términos de
que destaca la recaudacion del impuesto inflacion.

QOtros efectos fiscales de la inflacion:

La inflacion es un fenémeno que introduce varias distorsiones
en las cuentas fiscales. Aqui omitiremos las que se generan en el com-
portamiento de otros agenfes y que repercuten indirectamente en
el sector publice. Aun asf, la inflacién genera distorsiones adlcmnale_s
a las ya anotadas en las cucnias del gobierno._Una de las mis cOnoci-
das es la que se generd sobre cl sistema tributario, cuando éste contiene
algin elemento de progresividad.

En la mayorfa de los paises los impuestos a los ingr.esos Perso-
nales y de las empresas, asi como los impuestos a la propiedad, con-
sideran tasas diferenciales, de manera de aumentar la carga tributaria
media en los tramos mds altes. En la medida que estos framos estén
definidos en términos nominales, la inflacién altera el valor real de
los tramos, por el fenémeno conocido como fiscal drag en la litera-
tura (Blinder y Solow, 1974). .

Las distorsiones-ue provoca la inflacién sobre la tributacién
de las empresas son ain mds complejas, dada la variedad de flujos
que se generan a rafz de operaciones de perfodos anteriores. La de-
preciacion del capital fijo o los movimientos de inventarios, €n la
medida que no s¢ comrijan por cambios en los precios, tamlnén estardn
distorsionados. El efecto neto sobre una empresa determinada depen-
derd de la estructura de sus activos y pasivos, generdndose, asi, fuertes
efectos redistributivos al haber una asimetria en los efectos de la
inflacién sobre éstos. El caso mds claro en este sentido es la distor-
sibn que se genera en fos impuestos sobre los ingresos por intereses
nominales.

La correccidn de estos problemas involucrarfa un cambio en la
contabilidad de las empresas, de manera de introducir una correccion
monetaria para determinar la base tributaria sin distorsiones de precios.
Estas innovacicnes en la contabilidad estdn siendo incorporadas en
forma creciente en los sistemas tributarios de América Latina.

Otra forma en que la inflacion puede afectar las cuentas del
sector piblico es cuando surge un rezago entre la dc_termmamén de
un pago y la ejecucién del mismo, Este es el caso, por gjemplo, cuando
el sector puiblico retiene o posterga algin pago ¢, en general, cuax}do
introduce algiin mecanismo de ahorro forzoso sin cldusulas de reajus-
tabilidad. Pero el caso mds clisico en este sentido es el que surge
del rezago entre la generacion y el pago de impuestos (véase Ffren_ch—
Davis, 1973, por ejemplo). Esta distorsién no es grave si la inflacion
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es estable en el tiempo, Pero si hay una aceleracion inflacionaria, el
sector publico incurre en una pérdida real de ingresos, como era el
caso argentino antes del Plan Austral. Los 6rdenes de magnitud envuel-
tos en esta distorsion pueden exceder los beneficios del impuesto
inflacién, con lo cual el sector publico puede constituirse en un per-
dedor neto ante un shock inflacionario. La correccién l6gica que
surge es la de introducir cliusulas de indizacién en los rezagos entre
la generacién y la ejecucién de los pagos en que estd involucrado el
sector publico. Estos mecanismos de indizacién también son cada
vez mds frecuentes en América Latina.

En fin, las distorsiones que genera la inflacién en las cuentas
fiscales son multiples y variadas, y aqu{ sélo hemos dado una visién
parcial de éstas. Sin embargo, no quisiéramos concluir este recuento
sin mencionar un efecto adicional de los cambios en los precios vy
que, dado su cardcter institucional, no suele mencionarse en los ani-
lisis tedricos. En prdcticamente todos los pafses el presupuesto anual
del sector publico es materia de ley, La polftica fiscal, por lo tanto,
no siempre es disefiada “sobre la marcha”, sino que requiere, por
lo menos, la anticipacién necesaria como para elaborar, negociar y
discutir dicho presupuesto. Para ello es necesario contar con pro-
yecciones acerca del nivel de actividad e inflacién —dadas las implica-
ciones de estas variables sobre las cuentas fiscales—, asi como acerca
de ciertos precios relativos claves, tipo de cambio, salarios, tasa de
interés y otros, como veremos después. La ley de presupuesto, una
VeZ que incorpora estas predicciones, establece niveles nominales
para los gastos del sector piiblico v para el déficit fiscal. En la medi-
da que la inflacién anticipada por el presupuesto sea consistente con
la inflacion efectiva, no habrd distorsiones adicionales. Pero si hay
diferencias significativas —y suele haberlas, ya que la inflacion antici-
pada por el gobiemo corresponde mas bien a. un instrumento para
afectar expectativas o a metas ambiciosas de la politica de estabiliza-
¢ibn— se impone una rigidez adjcional que altera el valor real de las
cifras contenidas en la ley de presupuesto. Si estas rigideces son abso-
Iutas, podrfa plantearse que el sector piiblico exhibe en el corto plazo
una elasticidad precio unitaria en sus gastos (e incluso mayor que uno
si el déficit fiscal estd fjjo en términos nominales). Para evitar estas
distorsiones reales inducidas por la inflacién es comin introducir
cldusulas de flexibilizacién en las leyes de presupuesto, Estas cldusulas,
sin embargo, suelen ser insuficientes, ya que pueden dar lugar a un
aprovechamiento arbitrario y discrecional por parte de la autoridad
fiscal.

De nuestro recuento acerca de los efectos fiscales de la inflacion
se concluye que la mayorfa de las distorsiones generadas por la infla-
cion pueden ser corregidas mediante mecanismos ad hoc de indizacién.
Un problema que no es corregido, sin embargo, es el contenido en la
medicién del déficit segiin NFSP, el cual es inoperante, sesgado e
introduce serias distorsiones en el anlisis de la polftica fiscal en pafses
que, como los de América Latina, exhiben tasas de inflacién que supe-
ran largamente las tasas de crecimiento real de la economfa. En par-
ticular, si se considera que existen formas alternativas que permiten
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lograr mediciones mas adecuadas del déficit fiscal y que no son diff- ‘

ciles de implementar.

D, L0OS CAMBIOS EN LOS PRECIOS RELATIVOS

La revision de efectos anterior se referfa al impacto fiscal de
cambios en el nivel general de precios. Existen otros efectos de indole
diferente cuando cambian los precios relativos. A grandes rasgos, se
pueden distinguir efectos redistributivos, financieros y de comporta-
miento de las variables reales, Comenzaremos este breve recuento con
los efectos redistributivos mds simples, aunque no por ello los menos
i ntes. .
meoﬁ variedad de fuentes de ingresos ¥ la diversidad de gastos del
sector pablico lhacen que éstos estén ligados a un gran ndmero c_le
precios. En términos simples, el efecto fiscal del aumento en el precio
de un bien cualquiera dependerd de si el sector piblico es un usuario
o proveedor neto de dicho bien. Un caso claro, en este sentido, es el
efecto fiscal de las variaciones en los salarios r.eales. El pago ds_:‘rellnu-
neraciones es uno de los {tem mis significatwos.del sector publico,
en especial cuando éste es'entendido en forma a'mp-ha, esdecir, mc]'uygn-
do las agencias descentralizadas, las empresas piiblicas, el sector pablico
financiero, etc. El sector plblico es un empleador relevante en la econo-
mia v como tal puede verse beneficiado en forma importante por una
reduccién en los salarios reales?. Asimismo, un aumento en los sala-
rios reales implicard —ceteris paribus®™ — un aumento real en el gasto
publico ¥ que por este solo hecho podria tener un efecto expansivo
importante (Marfin, 1986). .

Este argumento puede hacerse extensivo a otros gastos —los
vinculados al sistema de seguridad social son pmt1cu1ameqte rele-
vantes— como también a los ingresos. Dentro de -estos ultimos es
necesario destacar las tarifas de las empresas publicas, cuyos aumen-
tos y disminuciones suclen tener impactos fiscales positivos y negati-

os importantes®, o

Y %ncién aparte merecen los efectqs ﬁsgalcs de movimientos en
los precios vinculados a las variables financieras, tasas de interés y
valor de los activos y pasivos del sector piiblico. El sector pubhgo es
habitualmente un deudor neto, en el sentido de que sus pasivos finan-
cieros suelen exceder a sus activos financieros. El efecto _ﬁsca] de la
variacion en alguna tasa de inierés relevante dependerd, sin embargo,
de la forma en que el sector piblico contrata su deuda. Si ésta gsté
pactada a tasa fija, un aumento en la tasa de interés no se reHEJa{ﬁ
en el NFSP en el corto plazo, aun cuando puede haber una ganancia

7 Por clettio, inmblén habrd una ganoncia pom los emplcadqrcg del s.cctor privado, lo
cual puedn generar elgdn impacte tributarlo. El ofecto principal, sin embargo, es el
beneficle que reeibe cl Estado on su calldad do empleador. )

£ El razonzmiento supone que no hay variaciones en el empleo pilblico, lo cual puede
no ser necesarlamente clerto, )

® Egteosun aspeeto relevante de destacor en América Latina, donde In _[ijnclim do tarifos
do los biencs y servictos piblicos es [recuentemente empleada como un jnsirumenio de la
polfilea fisenl-
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de capital importante susceptible de ser aprovechada en el mercado
secundario. Sin embargo, si el sector publico sigue aumentando su
deuda —es decir, si b, es positivo— el alza en las tasas de interés se
reflejard en mayores déficit en el futuo. Si la deuda estd contrafda
a tasa variable, un alza en la tasa de interés redundari en una pérdida
fiscal inmediata, como ha sido el caso, por ejemplo, de la deuda pi-
blica en moneda extranjera en América Latina®.

El impacto fiscal de cambios en el valor de los activos ¥ pasivos
de] sector pablico es mas complicado. Dichos cambios corresponden
a las pérdidas y panancias de capital, las cuales se refieren a la valora-
ciébn de los flujos futuros a que dan lugar los activos ¥ pasivos. Sin
embargo, como hemos planteado anteriormente, no es posible deter-
minar la temporalidad de dichos flujos. Esto no esun problema cuando
hay financiamiento disponible, de manera de compensar los déficjt
de algunos perfodos con los superdvit de otros perfodos. Pero st el
sector publico enfrenta una restriccién de liquidez en los mercados -
financieros doméstico e internacional, el an4lisis de pérdidas ¥y ganan-
cias de capital pierde sentido, ya que los superdvit futuros no podrdn
financiar los déficit del presente. Una forma de abordar este problema
es considerar las “pérdidas y ganancias de capital sobre los flujos en
el corto plazo” —incluyendo las amortizaciones y endeudamiento
nuevo— mis que sobre los stocks. Este tipo de argumento puede ser
particularmente importante para analizar los efectos fiscales de . la
polftica cambiaria.

De acuerdo a la argumentacién anterior, la polftica cambiaria
puede involucrar efectos distributivos entre los agentes generadores
netos de divisas y los gastadores netos de divisas, El efecto fiscal de una
devaluacion dependerd, en consecuencia, de la posicién neta de ingre-
805 y gastos en moneda extranjera del sector publico. Estos efectos son
significativos en América Latina, a pesar de la diversidad de situacio-
nes. En muchos casos, el Estado se apropia del excedente de las expor-
taciones tradicionales, porque es propietario de las principales activida-
des de exportacién o porque utiliza el sistema tributario para socializar
dicho excedente. De paso, ésta es la razén que explica por qué en
buena parte del continente la politica fiscal es tan sensible a las varia-
ciones en los términos de intercambio, Por otro lado, en practicamente
todos los pafses de la regién una parte importante de los gastos finan-
cieros relacionados con la deuda externa son responsabilidad del Esta-
do, ya sea porque se endeudd directamente con el exterior 0 porque
socializ6é parcialmente la deuda externa privada. Existen, ademds, otras
partidas en moneda extranjera que pueden tener valores significativos,
tales como, por ejemplo, las transferencias, los impuestos a las remesas
de utilidades al exterior, y los gastos relacionados con el equipamijento
militar, el servicio diplomdtico y la inversidn plblica, entre otres. En

LY Un aspecto a destucar es la rigidez que impone el Pago de intereses da In deuda plibllca
al gasto [liscal. En este caso, la presién para ajustes endégenos de 1o polfllea [Iscal recae
desproporcionndamento sobre otras partidns, Esto ¢s un fendmeno de Importancla en
Américo Laling, en donde el alto nivel de Jas tasas de interés he generado una rigidez
creclents en el gaslo piiblice.
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fin, tanto los ingresos como los gastos en moneQa extranjera suelen
tener magnitudes considerables que dan lugar a importantes efectos

fiscales de la polftica cambijaria. )
Una forma de estimar estos efectos es separar el déficit {iscal en

moneda nacional (Dy) ¥ el déficit fiscal en moneda extranjera (Dg).
Analfticamente,

Dy =8y + 1B,,

donde Sy = Gy + Ry + Iy — Ty es el déficit no financiero en mo-
neda nacional, ¥

DE = SE + r*fG

donde S = Gg + Ry + Ig — Ty es el déficit no financiero en mone-
da extranjera, Obviamente, el déficit total es la suma de los dos anterio-
res:

(%) NFSP=Dy + EDg

Como una primera aproximacion, entonces, una devaluacién re-
ducird el NFSP en la medida que el sector phblico exhiba un superavit
en moneda extranjera (Dp < 0). Asimismo, aumentard el NFSP si
existe un déficit en moneda extranjera (D > 0). En otras patabras, el
sector publico seri un ganador o un perdedor ante una devaluacién
dependiendo de sj es un proveedor o un usuario neto de divisas. Estos
son efectos fiscales realés —y no nominales— y, por cierto, imponen
condiciones para el manejo de la pol{tica fiscal. )

Los efectos fiscales de la politica cambiaria son un poco mds
complejos que los que hemos revisado hasta aqui, sin embargo. Un
impacto adicional es el que se puede generar sobre la recaudacion neta
de jmpuestos menos subsidios a las importaciones y exportaciones® .
Incluso una devaluacién compensada puede generar efectos fiscales
si existe un desequilibrio comercial®. La presencia de tipos de cambio
multiples también afecta las variables fiscales, definidas en un sentido
amplio. Un sistema de tipo de cambio multiple es equivalente a un
sistema de impuestos y subsidios a las operaciones en moneda extran-
jera, en donde las tasas de impuestos y subsidios corresponden a las

el Esle tipo de clecto dependerd de los elasticidedes precio de las exporteciones ¢ impor-
faciones, 5l las importociones exliiben una elasllcidad Inflerlor 2 uno, por elemplo, una
devalupclén reduclrd su valor en ddlares, pero pumenterd su valor en moneda loeal.
En eslo cnso, una devaluacién incrementarfa la recoudaclén por conceplo de aranceles
od valoremn o In3 Importaclones,

a Una devnluacién compensada es aquelln en que, slmulldneamente con ¢l osumento en el
tipo do cambio, se reducon los impuestos y subsldlos el comercio exterlor, do manera
de no ollerar los preclos domésticos de las exportaclones e importaclones, Su objoilve
es cl de simplilicar los insirumenios do palftica comeicial, ns( como aumentar el tipe
de cambio pare las operaciones financleras cn moneda extran|ora. Sl cn promedio las
importociones son gravadas y las exportaciones subsidindas, unz devaluacion compen-
sado sumentard (disminuird) el déficit fiscal si oxlste un défclt (superdvie) comerclal.
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dllt'ercncilaq relativas entre los distintos tipos de cambjo. Un efecto
[iscal ad;cmnal, por otro lado, es el que surge cuando el Estado realiza
]qs pérdlqas de capital del sector privado, si existe un seguro cambia-
rio explicito o implfcito.

Nuestro apretado recuento anterior se refiere, principalmente, a
los efectos que se generan sobre las variables reales en moneda extran-

jera, Existen, sin embargo, efectos financieros importantes de la pol(- -

tica camb:gria que también involucran al sector piiblico. De partida
enlla medida que éste mantenga activos ¥ pasivos que den lugar ﬁ
flujos en moneda extranjera, la polftica cambiaria implicar4 una ganan-
c¢ia o pérdida de capital para el Estado, dependiendo de su posicién
neta.de activos y pasivos, En el corto plazo, sin embargo, también
hay impactos sobre el mercado financiero doméstico. Esta idea puede
Ser mejor comprendida si observamos que, de las expresiones (5) y
(9), es posible inferir que :

o, lo que es [o mismo,
Dy + E(Sg + r*fg— [) =j3p + Be

El término (S + r*fg — fg) corresponde al valor neto de todas
las operaciones en moneda extranjera del sector piiblico incluyendo los
servicios financieros, las amortizaciones y el endeudamiento nuevo,
Notesg que Ia aparicién de una restricién de liquidez externa limi-
tante -1mpl.lca.rai un aumento en (r"fG — fg), va sea porque se expande
el flujo de inte{esgs ¢ porque disminuye la llegada de capitales exter-
nos al sector piiblico. (Bp + Bg), por otro lado, indica las presiones
sobre el mercado financiero doméstico de las variables fiscales. Es
inmediato, entonces, que la aparicién de una restriccién externa —un
aumento en (r*f; — f;)— impondré una mayor Presién sobre el mer-
cado financiero doméstico. Mds aln, incluso una cafda en fg, aun
cuando no al_tera di.rectamente el déficit fiscal ya que es una variable
d_e ﬁnancmljucn'to, Impene una presjén {inanciera adicional al reque-
fir una sustitucién en las fuentes de financiamiento del déficit fiscal,

De la misma forma, en la medida que existan rigideces para aumen-
tar el endendamiento externo del sector publico, una devaluacién
tamb1éq puede generar efectos sobre el mercado financiero doméstico
dependiendo del signo de la expresion (Sg + r*fy — f). Si ésta s
positiva _—e.d., si el flujo neto en moneda extranjera es negativo como
es, por ejemplo, el caso de Brasil— una devaluacién agravard las pre-
siones sobre (Bp + B¢), ¥y seria recomendable que Dy se redujera. Si,
por el contrario, el sector piiblico exhibe un flujo positive en mone-
da_extranjera —normaimente cuando Sk es negativo, como en Chile
o Venezuela— entonces la devaluacién relajard las presiones financie-
ras del sector piiblico sobre el mercado financiero doméstico. En este

caso, incluso Dy podria aumentar sip j i i i i
ch n introducir presiones financieras.
desestabilizadoras, P o

e
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3. LA POLITICA FISCAL EXOGENA O DISCRECIONAL

A LA EFICACIA DE LA POLITICA FISCAL: LAS CONTROVERSIAS EN EL NORTE

1} Elmodelo IS-LM oferta agregada: .

En témminos gencrales, podemos distinguir tres grandqs dmbitos
macroeconémicos en que interviene la polftica fiscal. La primera drea
o Ambito es la del equilibrio en la demanda de bienes y servicios, lla
cnal enfatiza los componentes del gasto de los sectores privado, publi-
co v externo. Como es sabido, el equilibrio en la demanda de bienes
y servicios es consistente con la determinacién del ahorro y la inver-
si6n de cada uno de estos agentes y con el equilil:!rio globa-l del ahorro
y la inversion agregados. Aquf la polftica fiscal influye dljrectamente
con su propia demanda final, e indirectamente al incidir sobre !os
determinantes de la demanda final de otros agentes. El segundo_ érpbﬁo
lo constituye el sistema financjero, en el cual se da el equilibrio en
el mercado de activos®. En particular, el descuadre entre los ingresos
y gastos fiscales genera un déficit o superdvit que se traduce en la colo-
cacién o rescate de activos en el sistema financiero, con operaciones en
dinero y/o de deuda interna o externa. La tercera y dltima drea es la
del mercado de factores, de donde se deriva la generacién de bienes
y servicios (oferta agregada) compatible con la demanda agregada. La

politica fiscal también incide sobre la oferta agregada mediante la con- -

tratacion directa de factores®,.o, mds indirectamente, a través de in-

centivos y desincentivos para afectar el comportamiento de otrosl

agentes. .
Tal vez la forma més simple de retratar los efectos macroecond-

micos de la politica fiscal es a través de la sintesis estdndar de Hicks
el enfoque keynesiano tradicional, la cual adaptamos a continnacion

para el caso de una economia abjerta:

-+ -+
(10) Y= Q(, G, t, E)

1) M, +P D, + ER + -
( ) o c X=L(Y’r)

P

(12) Y=Y (P,g R)

e Los dos dmbilos mencionados estdn estrechamenie vinculados, De hecho, los ahofros
y desahorros implicitas en el equllibzlo en la demandn de bienes y serviclos afeelan

Ja oferta y demanda do aclivos.
Ed Al respecto, son especialmente relevantes el empleo plblice ¥ la Inversian pilblica
dirccta.
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Las expresiones (10), (11) ¥ (12) corresponden a las funciones
IS, LM y de oferta agregada. En la primera —la IS— se pretende aislar
el equilibrio en la demanda de bienes y servicios, la que se expresa
como [uncidn de la tasa de interés, el consumo del gobierno, los im-
puestos netos de transferencias y el tipo de cambio. Las derivadas
parciales reflejan la introduccidon de supuestos convencionales. La
expresion (11) —la LM— refleja el equilibrio en el mercado del dine-
o, y en donde se ha simplificado la demanda real de dinero como funcién
de Y y r, en la forma tradicional. La oferta nominal de dinero, por
otro lado, se expresa simplificadamente como la suma del stock de
comienzo de perfodo (M,) y de las variaciones en el crédito domés-
tico (D) v las reservas internacionales (Ry). El andlisis IS-LM, como es
sabido, tiene implicito el equilibrio en el mercado de activos. Finalmen-
te, la ecuacitén (12) —la oferta agregada— se expresa simplificadamente
como funcién de los precios (P), los incentivos fiscales (g) ¥ la contrata-
cién directa de factores del sector publico (R), y contiene impl{citamen-
te alghn tipo de equilibrio en el mercado de factores.

El modelo IS-LM-oferta agregada, a pesar de su simpleza, permite
abstracr los tres dmbitos macroecondémicos ya sefialados: el equilibrio
en la demanda de bienes y servicios, el sistema financiero y los merca-
dos de factores. Ademds, permite caracterizar tres grandes enfoques
extremos, los que difieren segin el 4mbito dominante en la determi-
nacién del nivel de actividad. En el keynesianismo mds extremo, ni
el sistema financiero ni la oferta agregada imponen trabas para la
determinacién del nivel de actividad, el cual estarfa determinado,
bdsicamente, por el equilibrio en la demanda de bienes y servicios.
En consecuencia, este enfoque destaca los efectos de demanda de la
polftica fiscal. En el enfoque monetarista més ortodoxo, el sistema
financiero —y el mercado del dinero en particular— es el que deter-
mina todo y, por lo tanto, destaca el déficit fiscal como la variable
mgs relevante de la polftica fiscal. Finalmente, seg@in el enfoque clé-
sico extremo, los mercados de factores tienden a equilibrarse répida-
mente —en ¢l sentido de que los precios se ajustan para igualar la oferta
¥ la demanda—, lo cual lleva a que el nivel de actividad esté explicado
bdsicamente por la oferta agregada, Se destacan, por lo tanto, los
efectos de oferta de la politica fiscal, en donde el tema de los incen-
tivos es particularmente relevante,

Las funciones IS, LM y de oferta agregada, por ser lo suficiente-
mente conocidas, no requieren de mayor explicacién. En lo que hare-
mos hincapié por €l momento es en los mecanismos de transmisién
de la polftica fiscal. Como es sabido, la IS asegura la igualdad ahorro-
inversion, Un aumento en e] consumo del gobierno (G) o una dis-
minucién de impuestos (t) quiebra dicha jgualdad al disminuir el aho-
o del gobierno sin que alcance a ser compensado por un mayor
ahorro privado. El equilibrio se logra nuevamente al aumentar el
nivel de actividad (lo cual incrementa el ahorro, que es prociclico), o
la tasa de interés (cayendo, asf, la inversi6n) o ambos. Grificamente,
hay un desplazamiento de la IS hacia la derecha, como se aprecia en
la Figura 2. Un cambio fiscal de esta naturaleza, sin embargo, eleva
el déficit fiscal. Si dicho déficit es financiado con endeudamiento
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Figura 2,

I8!

directo con el sector privado, no habrd cambios en la oferta de dinero
y se lograrfa un equilibrio de corto plazo como B en la Figura 2. EI
mayor nivel de actividad estimulard el consumo privado (efecto
crowding-in) y 1la mayor colocacién de deuda piblica y la mayor de-
manda de dinero generada por el aumento en Y elevarin la tasa de inte-
rés, desplazando una parte de la inversidn privada (efecto crowding-
out)®. Es decir, la polftica fiscal expansiva puede alterar no sélo el
nivel de las variables explfcitamente enddgenas en el modelo, sino,
también, la composicién del gasto privado entre consumo e inversién.
Si el mayor déficit es financiado ¢on endeudamiento con el Banco
Central {emisién), la LM también se desplazard hacia la derecha, aumen-
tando el efecto expansivo® . Por otro lado, si hay recursos ociosos suscep-
tibles de ser aprovechados, es probable que la oferta agregada —expre-
sion (12)— puede expandirse para satisfacer ef aumento en la demanda.

Surge aqui un punto de controversia importante, sin embargo,
relacionado con la capacidad de la oferta agregada para adaptarse
a los cambios en la demanda agregada. El caso keynesiano extremo
supone que mientras existan recursos productivos ociosos, la oferta
agregada podrd ajustarse a las variaciones de la demanda sin efectos

* Tambifn puede haber clectos adiclonales sobre el consumo privado si ésle es sensible
n In tasa de fnierés.

3 La LM lambién se desplazard si hay un impacto no esterilizado sobre las rescrvas. La en-
dogencidad de Ins reservas se discute més adelante.
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sobre el nivel de precios (Yp = o= en la expresion 12), con lo cual un
equilibrio como el del punto B en la Figura 2 es estable, El otro extre-
mo es el caso cldsico, en el cual existe siempre utilizacién plena de
factares y, por lo tanto, al no existir recursos ociosos, la oferta agre-
gada se independiza del nivel de precios (Yp = 0). En este caso, la
presién expansiva de la politica fiscal redundard en un nivel de precios
mds alta, con la consiguiente desvalorizacién real de los activos nomi-
nales. El equilibrio se lograria en un punto como C en el Grifico 2,
sin cambios en el nivel de actividad, pero con un menor nivel de inver-
sibn privada. La polftica fiscal, en este caso, serd ineficaz para influir
sobre el nivel de actividad —a menos que tenga algin impacto sobre la
oferta agregada— pero no es neutra, ya que s afecta la composicion del
gasto. Esta vieja discusidn entre cldsicos y keynesianos estuvo zanjada
durante casi cuatro décadas por la evidencia empirica favorable a estos
tltimos. Recientemente, el planteamicnto c¢ldsico de una curva de
oferta vertical ha sido reformulada y tiene importantes adherentes.
Mds adelante volveremos sobre este punto.

2) La polttica fiscal vs la politica monetaria:

Qtra controversia importante que se dio desde el comienzo de este
tipo de andlisis fue el de si la politica fiscal es mds o menos eficaz que
la polftica monetaria para influir sobre el nivel de la demanda agre-
gada. El planteamiento original de Keynes —quien estaba fuertemente
influido por los acontecimientos de la depresion de los 30— iba mds
alld que el plantear que el nivel de precios era exégeno: también postu-
laba que para niveles muy bajos de la tasa de interés ésta es estable
por el argumento conocido como la trampa de la liquidez (L; = «en
la expresion 11). As{, el nivel de actividad estaba determinado sblo
por la IS, al nivel de la tasa de interés inicial r,. Keynes postuld esta
idea por dos razones bisicas. En primer lugar, porque consideraba que
efectivamente la polftica fiscal era més eficaz que la monetaria para
salir més rdpidamente de la recesién de los 30. Pero también porque
estimaba que una deflacién, al aumentar la cantidad real de dinero, no
tendrfa consecuencias significativas sobre el nivel de actividad®. El
argumento de Ia trampa de la liquidez ya ha perdido relevancia. A
pesar de ello, llamé la atencién sobre un aspecto que todavia es fuerte-
mente relevante para entender la eficacia de la politica fiscal: en la
medida que existan rigideces en las tasas de interés y que la IS sea esta-
ble, la polftica fiscal es plenamente eficaz para expandir la demanda
agrepada. Esto puede verificarse con la ayuda de la Figura 3, en donde
una LM horizontal, al rigidizar la tasa de interés, garantiza la eficacia
de la polftica fiscal. Esto es, que la polftica f{iscal es capaz de incremen-

37 Su prineipal contrincanle fue Plgou, gulon manilesld, enionces, que existfa un cfecto
riqueza que también podrin expandir cl gaslo. Analiticamente, que Ja cantidad real de
dincro también es un argumento de la 1S, El efecto Pigou —o el efeclo riquezn para ser
mds general-- ha permanecido cn 1o literatura hasla nuestrds dins, pere como un clecto
mis de lrgo que de corto plazo. En el corlo plazo, unma deflacion tendria un impacto
contraclivo dados sus cfeclos distributives (véanse los efectos Pigou y Fisher en Tobln,
1980).
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Figura 3.—
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tar el nivel de actividad sin desplazar —e.d., sin.efectos.de Jcr:o_uzdlltg_t-
ouf— los componentes de] gasto privado. A la inversa, una LM verti-
cal hace ineficaz la politica fiscal para afectar el nivel de actividad.
En este caso, movimientos discrecionales en los instrumentos de polf-
tica fiscal provocardn desplazamientos equivalentes en el gasto privado
a través de sus efectos sobre la tasa de interés. Asimismo, una LM
horizontal hace inefectiva la polftica monetaria mientras que una
LM vertical lleva a que sblo la polftica monetaria pueda influir sobre
la demanda agregada.

La eficacia de la polftica fiscal para influir sobre la demanda agre-
gada depende, entonces, de lo que ocurra en el sistema financiero en
general y en el mercado del dinero en particular. Un supuesto tradn_:lo-
nal en los andlisis del norte es que es posible independizar las ppl.fpcas
fiscal y monetaria (ya nos referimos acerca de la-poca plausibilidad
de dicho supuesto para las economias latinoamericanas). Por alhora,
supongamos simplemente que la dependencia se da solamente a travf:s
de las tasas de interés y que, por lo tanto, la Unica polftica monetaria
activa es la que pretende incidir sobre la tasa de interés. Es decir, qsue
la evolucion del crédito doméstico es s6lo funcién de r (D, = D, (r)® .

® Par lo tanlo, las politicas fiscal y monelaria no son independientes, ya que cata Ultima
reacciona frente a los cambios en la tasa de interés, 105 que, o su vez, pueden sor gene-
rados por la polltica Miscal. Ambas pollticas se independjzan 5i D () = 0, donde el apos
trofe indica la derivada.

—“
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En este caso, la condicién de equilibrio en el mercado monetario hace
de Ia pendiente de la LM una variable de polftica, ya que esti deter-
minada por D}, (r):

dy _DO-L
dr - Ly ’
LM

Esta idea, a pesar de su simplicidad, demuestra de alguna mane-
Ta una conclusién de aceptacion generalizada y que adelantiramos
en la primera seccion: la eficacia de la politica fiscal para afectar la
demanda agregada depende crucialmente de la polftica monetaria
concomitante. Una polftica monetaria que tienda, por ejemplo, a neu-
tralizar los cambios en la velocidad de circulacién del dinero (D% (r)
= L;) hard completamente ineficaz a la polftica fiscal (erificamente,
la LM se torna vertical). Asimismg, una politica monetaria-que tienda
a estabilizar las tasas de interés (D (r) = =, como fue el caso de los
pafses del norte durante méis de dos décadas, hace plenamente efec-
tiva a la politica fiscal para determinar la demanda agregada. Una
politica monetaria de esta naturaleza simula el caso de la trampa de
la liquidez, en el sentido de que la LM es pricticamente horizontal®.

Un cambio de enorme relevancia para entender algunos de los
acontecimientos observados desde fines de los afios 70 hasta alora
en las econoimias desarrolladas ha sido el desplazamiento de la poli-
tica monetaria desde objetivos 0 metas de tasas de interés hacia obje-
tivos monetarios, especialmente en los Estados Unidos, Para decirlo
en forma simple, una calda importante en el valor de Di(r). Asl, la
politica fiscal ha perdido fuerza en influir sobre la demanda agregada
en las economfas desarrolladas, y ha pasado a tener una influencia
determinante en ‘el nivel de las tasas de interds. Este importante cam-
bio en la polftica monetaria, con fuertes consecuencias para los efectos
de la polftica fiscal, ha tenido varias causas, en-donde predominan
argumentos de economia abierta.

Los primeros eclementos de economfa abierta introducidos al
andlisis tradicional IS-LM son los del enfoque elasticidades-absorcion
(Meade, 1951; Alexander, 1952; Johnson, 1938). Influido por la
institucionalidad financiera internacional de los aflos 50, con un siste-
ma de tipo de cambio fijo generalizado y sin movimientos financieros
privados relevantes, este enfoque affade el ajuste de las variables de
comercio exterior a la IS, suponiendo que se cumplen las condiciones
de Marshall-Lerner® . Del enfoque de elasticidades-absorcién se han

¥ En realidad, la LM se desplazn constantemente, de manera de eslobilizar [e tasa de
interés.

@ Bisicamenie, quo una devaluaclén mejore el saldo de la balanza comercial. La inlrg-
ducclén do la balanza comerclal al modelo IS-LM ofiade una nueva filtracién al sisterna:
las imporlaciones, Asf, ¢l multiplicador del modelo se reduce —e.d., Qg; €5 menor en
una ecanomia abierte (ecuacién 10)—, ya que una parte de los clectos gencrados Por una
politica fiscal expansiva se tradueird en un aumento de Jas impartaciones.




126 MANUEL MARFAN

desprendido una serie de modelos que han sido particularmente rele-
vantes en las economfas menos desarroiladas, e.g., los modelos de
brechas, el modelo australiano y, mds recientemente, los modelos
de equilibrio general con racionamiento para economfas abiertas,
entre otros. Sin embargo, por ahora quisiéramos continuar con los
desarrollos que han suscitado mds controversias en ¢l norte,

La expansién de los movimientos financieros internacionales
llevd prontamente a incorporar al andlisis la cuenta de capitales de la
balanza de pagos. Los primeros modelos al respecto fueron los de
Fleming (1962) y Mundell (1963), desarrollados para una €conomfa
pequefia y abierta al mercado financiero internacional. Para ello,
se introdujeron dos supuestos bdsicos al andlisis. En primer lugar,
que los movimjentos de reservas internacionales constituyen una
fuente enddgena de emisibn, como se plantea en la ecuacion (11).
En sepundo lugar, que la cuenta de capitales es tal, que existe arbi-
traje Eerfecto de las tasas de interés doméstica y externa (r = r¥, donde
r y r* representan las tasas de interés doméstica e internacional, res-
pectivamente).

El modelo Mundell-Fleming considera dos regimenes cambiarios
alternativos. Bajo un sistema de cambio fjjo —e.d., con E ex6geno-- las
variables endogenas son el nivel de actividad (Y) y los movimientos de
reservas (Ry ). En este caso, Y queda completamente determinado por la
IS (ecuaciébn 10), ya que G, t y E son ex6genos, y 1 también estd
exogenamente determinado por la tasa de interés internacional. Asi,
la politica fiscal es plenamente efectiva en influir sobre Y. Nueva-
mente vemos aparccer el argumento de que la politica fiscal es eficaz
cuando existe una tasd de interés estable —como en la trampa. de la
liquidez o como en el caso de la politica monetaria acomodativa— y
una IS estable®' . Una polltica monetarija activa, en cambio, afectarfa
el movimiento de reservas, pero no influye sobre Y,

Fl caso opuesto es el del tipo de cambio flotante, en donde no hay
varjaciones de reservas endogenas (Ry = 0), y son Y y E las variables
que se determinan en el modelo. Al no haber movimientos de reservas
inducidos, se fuerza a la balanza comercial a ser la contrapartida de los
{lujos financieros internacionales, con lo cual la IS no puede determinar
directamente el nivel de actividad. Por el contraric, Y queda determi-
nado por la LM solamente. En este caso, la politica fiscal es ineficaz
para afectar la demanda apregada, aunque s{ influye sobre el tipo de
cambio. En particular, una politica fiscal expansiva, al presionar sobre
las tasas de inferés, genera una entrada de capitales que tiene un efecto
opuesto de igual magnitud sobre el saldo comercial, lo cual se logra
con una cafda en E (revaluacién del tipo de cambio). A pesar de su
simplicidad, este modelo ayuda a explicar por qué l2 combinaci6n de
una polftica fiscal expansiva y una monetaria no acomodativa, en un

4 En realidad, al Inslitucionallzar un sisiema de tipo do cambio [ijo sin resricciones a
los flujos finsrcleros iniernacionales, se fucrza nl Banco Central a realizar una politica
monolacla plenamente acomodativa. Ha hobido alghn debate acerca de i es posible
csterilizar los efectos monetorios del movimiento de seservas o través de operaclones
en bonos, pero €ste cs un tema gue nos oleja de las controversias acerca de Ja politica

Tacal.
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conltexto de tipo de cambio flotante, genera presiones para una valori-
zacidén de la moneda doméstica. Una ‘“‘fortaleza™ de esta naturaleza
para alguna moneda puede estar basada en un desequilibrio fiscal

- inestable en el largo plazo.

A partir del modelo de Mundell-Fleming ha habido una serie de
desarrollos tedricos relevantes para el caso de monedas flotantes. Entre
ellos, estdn los que incluyen efectos de riesgo cambiario en el arbitraje
de tasas de interés, los modelos de sobreajuste del tipo de cambio ¥
el enfoque monetario de la balanza de pagos para reg(menes cambia-
rios flotantes, entre otros. Dichos desarrollos, sin embargo, son mis
relevantes para el manejo de la polftica monetaria y financiera que para
el de Ia- politica fiscal. Uf desarrollo te6rico importante que no pode- .
mos dejar de menciofiar, sin embargo, es el de los modelos de acti-
vos, a partir de Tobin (1969). Bisicamente, los modelos de activos
cuestionan el supuesto impl{cito en los modelos tipo [S-LM de que
todos los activos que devengan rentabilidad son sustitutos perfectos
entre si. En otras palabras, se cuestiona el supuesto de que existe una

' Gnica tasa de interés, lo cual introduce algunos cambios relevantes

con respeto a la eficacia de la polftica fiscal. Uno de ellos, desarrollado
por Tobin y de Macedo (1979), es que si no existe sustitucién perfecta
entre los activos domésticos y extranjeros, la polftica fiscal en un
régimen cambiario flotante atn puede afectar el nivel de actividad en
Ia forma tradicional. Ello debido a que dicha polftica atin puede aiterar
el nivel y la estructura de las tasas de interés domésticas. De todas
maneras, es dable esperar que el impacto de la polftica fiscal sobre
la demanda agregada sea mds débil bajo un sistema de tipo de cambio
flotante.

El quiebre del sistema de Bretton Woods a comienzos de los afios
70, con la consiguiente irrupcién del sistema de tipos de cambio flo-
tantes en las economias desarrolladas, llevé a un debilitamiento en [2
capacidad de la politica fiscal para influir sobre ¢l nivel de actividad.
Dicho debilitamiento fue aumentado, como ya dijéramos, por un
vuelco importante en la polftica monetaria justamente hacia objetivos
monetarios. A lo anterior debemos afiadir las importantes innovacio-
nes ocurridas en 10§ mercados financieros, las que, entre otros efectos,
llevaron a la aparicién de unz creciente varjedad de instrumentos de
plazos cada vez mds cortos y que ofrecfan pagos de interés. De esla
manera, hay cada vez una mayor cantidad de sustitutos cercanos al
dinero con un costo alternativo bajo. El efecto que esto ha generado
es una importante reduccion en la elasticidad de fa demanda de dinero
-—.definido tradicionalmente— con respecto a la tasa de interés. Asf,
dicho en forma simple, la LM se vuelve cada vez mds vertical, debili-
tando aiin més la capacidad de la polftica fiscal para influir sobre la
demanda agregada® .

En resumen, la efectividad de la politica fiscal para in{luir sobre
la demanda agregada en las economifas mds desarrolladag depende
criticamente de la polftica monetaria adoptada. Si esta ultima se

4 QOlras exlenslones y explicaclones de estos fendmonos se presentan en el artfeulo de
Zahler, en este volumen.
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disefia con el prop6sito de estabilizar las tasas de interés o el tipo de
cambio, la polftica fiscal tiene mayor capacidad para influir sobre el
nivel de actividad. Si, por el contrario, la polftica monetaria no se
acomoda a los cambios en las tasas de interés o en el tipo de cambio,
la politica fiscal es relativamente menos eficaz para afectar el nivel
de actividad, aun cuando sigue siendo determinante para Ja compo-
sicion del gasto. En este caso, los desequilibrios comerciales y niveles
muy altos o muy bajos del tipe de cambio y de las tasas de interés
pueden ser el reflejo de desequilibrios fiscales insostenibles en el largo
plazo.

3} Elagjuste en los precios y cantidad:

La discusion acerca de la efectividad de la politica fiscal en el
norte no se ha circunscrito solo a sus efectos sobre la demanda agre-
gada. También ha resurgido, recientemente, la discusién acerca de
la capacidad de la oferta agregada para adaptarse a los cambios en la
demanda agregada. De hecho, ya desde comienzos de los aftos 60
exist{a una percepcion generalizada de que la inflaci6bn no era neutral
con respecto a las polfticas de demanda agregada. La principal innova-
cién al respecto fue la introduccién de la curva de Phillips al anélisis
macroecondmico, la cual supone la presencia de una relacién positiva
entre Ia tasa de inflacién y el nivel de actividad, estableciendo un
conflicto entre estos dos objetivos.

Un desaffo importante a los enfoques prevalecientes hasta comien-
z0s de los afios 70 —bdsicamente, los enfoques keynesianos y moneta-
ristas— surgi6 -a rafz de los desarrollos tedricos que comenzaron con el
discurso presidencial de Milton Friedman a la Asociacion Econémica
Americana (Friedman, 1968)%. En lo fundamental, Friedman plantea-
ba que, ex-ante, todos los mercados estdn equilibrados a los precios
esperados. Los desequilibrios ex-post, por 1o tanto, surgen cuando
hay discrepancias entre los precios efectivos y los esperados. Incluso,
Friedman llegé a hablar de una tasa natural de desempleo y una tasa
natural de interés, las que coincidirfan con las prevalecientes cuando
los precios esperados y efectivos fueran iguales.

Lo de la tasa matural de interés desaparecié rdpidamente de los
anilisis teoricos. La tasa natural de desempleo, sin embargo, cobrd
rdpidamente adherentes. Basicamente, lo que se postulaba era que la
tasa efectiva y la natural de desempleo diferfan sélo en la medida que
fos precios efectivos y los esperados fueran distintos. El proceso de
formacién de expectativas, entonces, pasd a constituir un elemento
crucial en el analisis macroeconémico. El rescate del concepto de expec-
tativas racionales desarrolfado por Muth (1960 y 1961) dio lugar a los
desarrollos teoricos de los “nuevos clésicos”, monetaristas tipo Il o
economla de oferta (Lucas 1972 y 1976; Sargent y Wallace, 1976 ¥
Barro, 1974, entre otros). Segin este enfoque, sblo los cambios no
anticipados en la demanda agregada podrfan alterar el nivel de activi-
dad. Las implicancias que se derivan de estos modelos cuestionan

M Véanse los articulos de Meller y de Zaliler, en este valumen.
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tanto a los enfoques keynesianos como a los monetaristas tradicionales.

En lo fundamental, postulan que el nivel de actividad en el mediano
plazo estd determinado por la oferta agregada y no por la demanda
_agregad.a-. Los cambios inesperados en esta tltimo sélo introducen
inestabilidad de corto plazo al sistema. También se postula que los
pardimetros de comportamiento de los agentes econdmicos son ines-
tables, ya que éstos se adecuan a todos los cambios anticipados® .,

) Las derivaciones de politica econdémica de los nuevos cldsicos son
importantes. En primer lugar, el diseflo de las polfticas fiscal y moneta-
ria del?e ser claro y sujeto a reglas conocidas. La discrecionalidad

entendida ésta como un alejamiento de las reglas anticipadas, s6l0
introducir(a inestabilidad de corto plazo. En segundo [ugar, dado que
es la ol:crl:a la que determina el comportamicnto real de la economf{a,
la polftica fiscal serfa capaz de influir en los agregados macroeconémi-
cos en forma estable sélo en la medida que sea capaz de afectar [a
oferta agrepada. De all{ el resurgimiento de las polfticas de oferta, en’
que el tema de les incentivos —a trabajar, a ahorrar, a invertir, etc.—
cobra especial importancia.

La controversia, en consecuencia, deja de ser la de si la polftica
fiscal es mds 0 menos efcctiva que la politica monetaria para afectar la
demanda apregada. Ea nueva discusidn es acerca de la eficacia relativa
de Ias politicas de oferta y las de demanda. .

No entraremos en los detalles de esta controversia®* . Sin embar-
go, e¢s pertinente mencionar la critica de Tobin (1980) al enfoque
nuevo c]as_lco. Segun Tobin, este enfoque se basa en dos supuestos
basmos.. .Pn.mero, que a los precios esperados todos los mercados estdn
en egu111br1o, y segundo, que las expectativas se forman racionalmente.
Tobin plantea y demuestra que es el primer supuesto —y no el segun-
do— el que determina los resultados del nueve enfoque. En otras
palabras, el nuevo enfoque es similar al de los clisicos —de allf que
a sus defensores se les denomine los *‘nuevos clisicos”— en el sentido
de que supone de entrada la existencia de pleno empleo (a los precios
esperados), La importancia de este argumento puede apreciarse al ver
qué pasa cuando levantamos el primer supuesto.

] I._.a valit}ez del enfoque nuevo cldsico en nuestras economias cs
discutible. Dicho enfoque es incapaz, por sf solo, de explicar una serie
de fendmenos recurrentes en América Latina, tales como las recesio-
nes prol?ngadas o los fenémenos inflacionarics que no son generados
por presiones de demanda®. At asf, esta discusién ha sido ntil para
revitalizar la pertinencia de los procesos de formacién de expectativas
—de !wcho, la incorporacién de las expectativas racionales al andlisis
constituye un avance teérico importante—, as( como la de los efectos

“ Lo cunl'cnnslituye una critlea de fondo a lo maerocconom{u convencicnal —y a la eco-
npmelna—, en ¢l sentido de que la conslancia en los pardmetros de comportamiento se-
ria Inconsisiente con un comportamienta optlmlzador de los agentes econdmicos.

s Véase el arifeuio de Meller, en esie volumen, para més detalles,

4% Por ejemplo, la inflacién de coslos es un tipico caso do infleelén de “oferta”, que cs
dll'fcq de explicar en un modelo de curva de Phillips vertical, Al respeclo, véanse los
(rabajas de Cartdzar y de Ramos, en este volumen,
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de oferta de la politica econémica y la de la distincidn entre politicas
anticipadas y ne anticipadas. Con respecto a las implicaciones para la
polftica fiscal en particular, cabe sefialar que el actual estado de cono-
cimiento es afin insuficiente en una serie de temas. Por ejemplo, todav(a
no es posible demostrar ni teérica ni empiricamente los efectos de la
politicas fiscales de incentivos al ahorro privado o de incentivos a la
oferta de trabajo (Atkinson y Stiglitz, 1980). Sin embargo, hay otro
temas en los cuales s{ ha habido progresos teéricos relevantes acerca
de las polfticas fiscales de oferta, pero que requieren un marco de
andlisis distinto al presentado hasta ahora. Més adelante nos referire-
mos con mayor detalle a los impactos previsibles de los incentivos
fiscales al ahorro y a la inversion privada.

De todas maneras, la controversia acerca de la pertinencia de los
enfoques de oferta y los de demanda estd —al jgual que la discusion
entre keynesianos y monetaristas tradicionales— cargada de compo-
nentes ideoldgicos y juicios a priori. Tal vez una vision mds ecléctica
sea la mds apropiada, en el sentido de que la pertinencia de los distintos
enfoques dependerd de cada circunstancja. Si coexisten altas tasas de
desempleo con subutilizacion de capacidad, los enfoques de demanda
pueden ser mds pertinentes. Si el sector productivo se encuentra en
equilibric —en el sentido de que no enfrenta restricciones cn.el mercado
de bienes ni en el mercado del trabajo— tal vez sea mds canveniente
analizar la oferta agregada, aun cuando subsista un desempleo impor-
tante. En este sentido, més que resolver estas controversias en el papel
es hecesarioc un diagnostico acertado de la coyuntura, la que puede
cambiar dependiendo de las circunstancias. Més adelante volveremos
sobre este tema. L7

4)  Los multiplicadores de la politica fiscal:

En nuestro apretado resumen de las principales controversias en
el norte acerca de la politica fiscal macroecondmica hemos omitido
pronunciarnos acerca de la magnitud de los impactos de la polftica
fiscal. Lo mds que hemos dicho al respecto es que un aumento en el
gasto pablico o una disminucjén de impuestos desplazard la IS hacia
la derecha. Nos hemos concentrado en este aspecto tan simple, porque
hasta ahora dicho efecto no ha estado presente en las principales con-
troversias. Lo que ha estado cuestionado es si los movimientos de la
IS inducidos por la politica fiscal afectan o no el nivel de actividad,
y en cudnto. 8i el efecto es completo, no hay efectos compensadores
enh otras variables. Si el efecto es incompleto, habrd desplazamientos
de otros pastos a través del efecto de “‘crowding-out' sobre la inver-
sibn, la balanza comercial y/o el consumo privado. En este caso, la
variable de ajuste no es s6lo de cantidad (el nivel de actividad), sino
que también se ajustard alglin precio relevante, tal como la tasa de
interés, el tipo de cambio y/o la inflacién.

Una forma obvia de aproximarse a los érdenes de magnitud del
impacto de la politica fiscal es derivando los efectos de la politica
fiscal sobre los desplazamientos de la IS (los multiplicadores de la
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polftica fiscal)*. Aun cuando aqui omitiremos la derivacion de estos
multiplicadores, es conveniente recordar que su tamalio depende de
las propensiones marginales a ahorrar de los sectores privado, phblico
y externo™®. Otro conocido resultado de este tipo de modelos es que
el multiplicador del consumo del gobierno (G) es superior, en valor
absoluto, al multiplicador de los impuestos. En otras palabras, un
aumento en G es mds expansivo que una disminucién equivalente en
los impuestos (0 aumento en las transferencias). Una implicancia
importante que se deriva de lo anterjor es que un aumento del gasto
financiado con un aumento de impuestos es expansivo, en el sentido
que desplaza la [S. Es decir, el multiplicador del presupuesto equili-
brado es positivo. Asi, un mismo nive] del déficit puede ser consistente
con distintos niveles de actividad® . :

Hay dos tipos de calificaciones importantes al enfoque de los
multiplicadores, ademds de la ya discutida crftica fundamental intro-
ducida por los nuevos clisicos. La primera se refiere a la magnitud
de estos multiplicadores, la que se basa en una funcién de consumo
privade ad hoc. Los modelos de ingreso permanente y de ciclo de
vida plantean que las decisiones de consumo y de ahorro son insepa-
rables ¥y que, por lo tanto, hay elementos de largo plazo que son domi-
nantes en la determinacion de la funcién consumo. En sintesis, que
la propenstdn marginal a consumir es mds cercana a cero que a uno en
¢l corto plazo y que, en consecuencia, los multiplicadores son bajos.
De hecho, ésta es una hipdtesis de aceptacién bastante generalizada
para los casos en que existen mercados financieros més desarrollados.
Sin embargo, también se sostiene que los determinantes de corto plazo
en el consumo siguen siendo relevantes. Principalmente porque hay
agentes que enfrentan restricciones de liquidez —y, por lo tante, no
pueden endeudarse en los per{odos de ingresos bajos—, as{ como
también porque la tasa de descuento en el tiempo de las personas y
familias aumenta en |as recesiones.

El segundo tipo de criticas plantea que el anélisis de multiplica-
dores desconoce los efectos dindmicos que generan las alteraciones
en el déficit fiscal. Es decir, que los cambios en el déficit fiscal indu-
cen otros cambios en el financiamiento de dicho déficit por la *‘res-
triccion de presupuesto™ del sector pliblico, mencionada en la primera
seccion de este artfculo. Como ya dijéramos en dicha seccién, este

az Como es sabido, lo dnico que miden estos multiplicadores es ¢l Impacto de la politica
flscal sabre la IS, y no necesariamente sobre el nivel de activldad, el cual tamblén es1d
determinado por la LM v lo oforta agregada en este modola.

a8 O, lo que es lo mismo, depende de los propensiones marginales a consumir, a trivutar
¥ a importar.

a9 Una derlvaclén intercsante de este razonamlento es la que permite carregle un defesto
de lns mediciones tradiciomales del déflcit, en el sentide do que et diffcil saber qué
fan expanslvos o contractlvos son los movimientos en el défleit Myeal. Una forma de
abordar este problema cs la Incluida en el déficil de pleno emplea pondernde ¥ en el
déficll flscal estandarlzado y ponderado. En ambos casos 5¢ introducen ponderaciones
pora los gastos o ingreson del sector plblico equlvalentes n sus respectivos muliiplica-
dores. El nivol de estos déficit es de interpretacidn dudosa: pere los camblos én su
nivel dan una idea de qué tan expansiva o contiacllva es una politica fiscal determinada
{Blinder y Solow, 1974),

-
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tipa de anilisis plantea que en el equilibrio estacionario de largo plazo
el presupuesto fiscal debe estar equilibrado. En consecuencia, no da
lo mismo la forma como se financia la expansién autbénoma y perma-
nente de un gasto. Si ésta se financia con emisién, se requerird un
{eterminado aumento en el producto de equilibrio para incrementar
los ingresos corrientes del gobierno y asi recuperar el equilibrio fiscal.
Si el financiamiento es. a través de deuda ptblica, el aumento necesa-
rio en el producto en ¢l largo plazo es mayor, ya que también serd
necesario financiar el pago de intereses que genera el endeudamiento.
Asi, se sostiene que un aumento permanente en el gasto piiblico finan-
ciado con emisiébn es mds expansivo que el {inanciado con endeuda-
miento, pero sélo en el corto plazo. En el largo plazo, el flujo de intere-
ses a que da lugar la deuda piiblica requerird un efecto expansive ma-
yOr.

El principal aspecto destacado por este tipo de discusién es el de si
un determinado desequilibrio fiscal observado en el corto plazo es soste-
nibile —es decir, no es explosivo— en el larpgo plazo, tema que-ha cobra-
do vigencia para el andlisis reciente de la polftica [iscal norteamerica-
na*. En otras palabras, se trata de observar hasta qué punto existe una
situacion de déficit que trasciende mds alld del corto plazo y que, en
consccuencia, requicre de cambios estructurales en las cuentas fiscales®

B, LA IMPORTANCIA DE LA SELECTIVIDAD

1) Aleunas consideraciones relevantes para América Latina:
s .

-

En nuestro resurhen anterior hemos dejado luera una serie de con-
sideraciones que intentaremos incluir parcialmente aqui, Dicha omisién
se justifica bdsicamente porque las principales controversias acerca de la
polftica fiscal en el norte se han referido mads a los mecanismos de trans-
misidn de ésta que al manejo de polfticas fiscales alternativas. De ally
que el analisis macroecondémico mds convencional considere un (inico gas-
to “G” ¥ un Unico impuesto “t". Este andlisis es, por cierto, insuficien-

2 Unn calificacién importante o este tipo de modelos ¢s que consideran el caso de una
¢conomia corrada. En cste seniido, nos parece mis pertinente el enfoque conlable
propuesto por Buiter (1983) pura evoluar la poslclén do large plazo de la politlca
fiscal. Eslo enfoque se basa en el andllsls del balance de aclivos y paslvas del sector
piblica.

51 Un aspecto relacionado es el tema abordado por Barro (1974), derivado del teorema de
la equivalencia de Rleardo. Segin Darro, el financiamiento a través de dewda piblica re-
quicre de un aumento de impuestos equivalenic ¢n el [ulur. Asf, ln compm de bonos
piblicos por parte del sector privado no es una decision de shorro, sino up pago aniici-
pado de impuestes. Los supucstos detrds del analisis de Barro son lo suficientemenie
fuertes como para hocer dudosa su conclusion (para una eritica n dicha cnfoque, véanse
Tobin, 1980, seccidn ILI, y Atkinson y Stiglitz, 1980, scccidn 8.5). Podrfa planiearse, sin
embargo, que Ja deudn piblica interna —todo lo demids conslante— no altera la rigueza
nacional, ¢n el sentido de que en el agregado los actives y pasivos de las agentes domés-
licas s¢ cansalidan, I'ero sl Jos acreedores dol scelor piblica consideran efectivamente co-
mo un activo los decumenlas de In deuda pliblea, los incremenias de éatn pucden ser
percibidos como un sustitulo de activos produetivos ¥ pueden, en consecuencia, desin-
centivar la inversidn productiva prlvada, con los consiguientes efectos de hrpo plazo.

Al
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te, En especial cuando existen restricciones objetivas sobre estas varia-
bles agregadas, como es el caso de las economi{as menos desarrolladas,
Si estas_restricciones son limitantes, el disefio de la politica fiscal debe ir
mds alld que el considerar simples variables agregadas; en particular, es
necesario un andlisis mds detallado de los componentes del gasto y 1os
ingresos fiscales.

¢Cudles son las restricciones econémicas tipicas que enfrenta el di-
sefioc de la polftica fiscal? Quisiéramos mencionar aqul s6lo cuatro
aspectos que nos parecen especialmente relevantes en América Latina:
un mercado de capitales atrofiado, empleo estructuralmente redundan-
te, la volatilidad en las variables macroeconémicas y la dependencia de
la economia internacional.

El desarrollo insuficiente de los mercados de capitales domésticos
€5 un tema que ya mencionamos en la primera seccidn de este artfculo.
En lo fundamental, las limitaciones que impone al disefio de la politica
fiscal son de dos tipos. En primer [ugar, existe una restriccién evidente
en las fuentes de financiamiento del déficit fiscal, al contarse con pocos
gradoq de libertad para el endeudamiento publico voluntario con el sec-
tgr privado, Esta limitacién establece una relacién m4s estrecha y diff-
cJ.I{nente scparable entre la politica fiscal ¥ la monetaria, generandose
asi una mener variedad de mecanismos de transmisién de la politica
fiscal. El sector privado suele ser un demandante neto de financiamien-
to —en el sentido de que su inversién supera a su ahorro— y, cuando es
un aportante neto, los érdenes de magnitud son pequeflos en relacién a
Io_s de las variables fiscales, Cuando el sector publico recurre al endeuda-
miento interno, suele crearse una rdpida inestabilidad en las tasas de in-
terés. Otra limitacién que se genera a rafz de esta misma restriccion es la
presién —polftica y econdémica— sobre el sector piiblico para que juegue
un rol m4s activo en la generacién de ahorro, tanto para el financia-
miento de la propia inversién pitblica como para sustituir parcialimente
el rol que el sector privado debiera jugar en este sentido.

La presencia de una fuerza de trabajo estructuralmente redundante
tambi€n altera los grados libertad para el disefio de la politica fiscal. Di-
cha redundancia se manifiesta no sélo en la tasa de desempleo —la que
puede ser alta o baja—, sino que principalmente en la existencia de un
fuerte subempleo, con mercados laborales paralelos, heterogeneidad ¥
otras en_fermedades estructurales que, entre otras cosas, cuestionan la
rglevancna de los mecanismos mds convencionales en formacién de pre-
cios y de determinacién de la oferta agregada. Por otro lado, la tinica
re_s.tncmén objetiva para aumentar el empleo puablico es su financia-
miento. Asf, el sector publico suele ser un empleador relevante en Amé-
rica Latina. Este fendmeno impone al menos dos restricciones al manejo
fiscal. Ep primer lugar, las variaciones en el empleo piiblico enfrentan
una obvia restriccion politica y social. En segundo lugar, el salario me-
dio en la administracién publica pasa a constituir una vadable fiscal re-
levante tanto para la determinacién del gasto piblico como para la del
déficit fiscal. )

. También mencionamos la volatilidad en las variables macroecont-
micas como una limitacién para el disefio de la polftica fiscal. Sin pro-
nunciarnos acerca de las causas de esta volatilidad, basta una simple
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comparacién de las varianzas observadas en América Latina con las de
otras regiones acerca de variables tan relevantes como las tasas de creci-
miento, de interés, de desempleo y de inflacién, asf como los cambios
en precios claves —salarios y tipo de cambio real—, para darse cuenta
de que nuestras economfas estdn continuamente expuestas a fuertes im-
pactos de distinto tipo. La segunda seccién de este articulo estuvo dedica-
da justamente a describir los impactos que debe soportar el sector pii-
blico ante cambios de esta naturaleza. La idea de fondo que surge de
alli es que una parte significativa de las alteraciones en los agregados fis-
cales no es provocada por la voluntad de la autoridad fiscal, sino que

.por ajustes-endégenos de las cuentas del sector piblico,

La fuerte dependencia externa de las economias latinoamericanas,
por otro lado, se manifiesta de las mds variadas formas, pero que redun-
dan en tltima instancia en el aparecimiento recurrente de la brecha ex-
terna. Para evitar un andlisis extensivo de esta situacion, digamos que di-
cha brecha reaparece junto a un deterioro de la cuenta corriente de la
balanza de pagos y/o a una restriccién de liquidez en los mercados fi-
hancieros internacionales —privados y oficiales—, los que dejan de com-
portarse end6genamente. En otras palabras, la cuenta de capitales y los
servicios {inancieros estdn explicados por elementos exdgenos de racio-
namiento y represién financiera mds que por el arbitraje de tasas de in-
terés. De esta manera, la balanza comercial pasa a constituir un “resi-
duo™ de la capacidad de financiamiento. O, dicho de otra manera, el sal-
do de la balanza comercial mds la cuenta de servicios no financieros de-
be, necesariamente, superar un nivel minimo:

4 - _ L

X{(E Y) > X, -

donde X resume la restriccion impuesta por los grados de libertad
para el movimiento de reservas y el saldo neto de los flujos financie-
ros, Si la restriccién externa es limitante, el nivel de actividad también
estd acotado. En esta situacién, no hay modelos agregados que per-
mitan concluir que la polftica fiscal puede jugar un rol mds activo
para elevar el nivel de actividad, ya que éste estd determinado por las
variables externas mds que por las domésticas.

2) La politica fiscal de cortfo plazo con restriccién externa:

En los modelos agregados, el rol de la politica fiscal es muy limi-
tado cuando el equilibric externo es dominante. De hecho, prictica-
mente el vinico instrumento de polftica que puede afectar el nivel de
actividad compatible con el equilibrio externo en estos modelos es el
tipo de cambio. Asl, a lo mds que puede aspirar el disefio de la pol(tica
fiscal es a compatibilizar el nivél de actividad efectivo con el de equili-
brio externo, aun cuando este dltimo implique subutilizacién de los
recursos domésticos™. En los modelos de corte monetarista, la limi-

L2} Notese, ademds, que la epariclén do la brecha externa vuelve redundante todos los
recursos productivos domésileas —capacided aclosa y desempleo, especialmente—. En
este contexio, los mecanlsmos convencionales de formaclén de precios y de determina-
¢i6n de |z ofertn agregada son de validez aGn mis dudoga.
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taciobn entra sobre los efectos financieros de la polftica fiscal —es
decir, sobre el déficit fiscal—, pero coinciden con los modelos I5-LM
en dejar fuera del andlisis la estructura y composicién de los ingresos
¥ gastos del sector publico.

Este es un aspecto especialmente relevante para América Latina,
dada su relacién con las restricciones al manejo fiscal que se despren-
den de los modelos de ajuste a la FMI. De partida, aunque siempre se
cometen injusticias por simplificacién al encasillar los modelos, éstos
son de corte m4s monetarista que keynesiano, en el sentido de que son
modelos de consistencia contable que destacan mds los efectos tipo
LM que los tipo IS de la polftica fiscal®. Se parte del célculo con-
vencional de medicién de la brecha externa en la que a las hipotesis
acerca de la capacidad de endeudamiento, términos de intercambio
y de tasas de interés internacionales se afiade una determinada mela
de reservas. Asf, considerando las politicas cambiaria ¥y comercial,
se establece la capacidad de crecimiento de las importaciones yfo et
nivel de PIB mdximo alcanzable. Posteriormente se estima la capa-
cidad de creaciéon de financiamiento interno consistente con dicho
nivel de actividad y el financiamiento requerido por el sector privado.
De esta manera, el financiamiento disponible para el sector piblico es
un residuo, el que determina el nivel maximo del déficit fiscal. Dicho
déficit, aun cuando se suele presentar como proporcidn del PGB, se
define operacionalmente en términos nominales, e incluye las opera-
ciones implicitas en los mecanismos de control de precios, tarifas
piblicas y tipos de cambio diferenciados, entre otros.

Este modelo contiene varias deficiencias importantes, aun cuando
aquf sblo anotamos las que tienen més relevancia para el manejo fiscal.
En primer lugar, por el tipo de contabilidad que conlleva, la definicién
del déficit fiscal que suele utilizarse (NFFSP) tiene una serie de limita-
ciones importantes, las que mencionamos en la seccion anterior. En
particular, tiene un claro sesgo en favor de la reduccion del famafio
del sector pablico, lo que independientemente de si es bueno o malo
es materia de la soberanfa del pafs y no del ajuste externo. En segun-
do lugar, la compatibilizacién contabie del modelo requiere comparar
cifras reales con cifras nominales, para lo cual es necesario establecer
una hipétesis para la inflacién, En la préictica, dicha hipétesis —gque
es necesaria para que funcione el modelo, pero que no lo es para lograr
el ajuste externuo— se transforma innecesariamente en una meta de
politica en los programas de ajuste externo acordados con el FML
Pero la calificacibn que queremos enfatizar aquf —y que es compar-
tida por otros modelos macroeconémicos agregados— €5 que descono-
ce los efectos de los cambios en la estructura de ingresos y gastos
publicos.

En este sentido, los modelgs de corte monetarista —donde el
modelo a Ja FMI es un caso especial—- comparten con cotros modelos
agregados como los tipos IS-IM- [a limitacion de no considerar la
factibilidad de politicas selectivas, Por cierto, no se trata de que estos
modelos no lhagan aportes relevantes cuando existe una restriccion

2 Para mis detalles, véase ol artfculo de Zahler, en este volumen,
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externa. De hecho, destacan un aspecto de enorme importancia, y que
es la drdstica reduccién en los grados de libertad para el manejo fiscal
y monetario cuando existe una brecha externa dominante® . Pero no
permiten el andlisis explicito de polfticas selectivas. Esta es una omi-
sion importante en este caso, ya que la polftica fiscal puede llevarse
a cabo selectivamente, en especial para afectar la composicién de
la demanda de bienes y servicios®. Asi, podrfa pensarse en la posibi-
lidad, por ejemplo, de desviar la demanda hacia aguellos bienes que
utilizan menos intensivamente insumos intermedios importados (Qcam-
po, 1984), o en alterar la composicién de la demanda de bienes comer-
cializables ¥ no comercializables internacionalmente (BC y BNC).

Dos ejemplos de modelos que acentiian este aitimo tipo de dis-
tinciébn son los modelos de economia dependiente y los modelos de
desequilibrio para economfas abijertas, En los modelos de economia
dependiente®™ (Salter, 1959; Dornbusch, 1975), el rol que juega el
tipo de cambio es el de afectar el precio relativo entre BC ¥y BNC; la
politica fiscal, por otro lado, permite influir sobre la composicibn
BC-BNC de [a demanda doméstica. Los modelos de desequilibric para
economf{as abiertas, ademds de compartir con los anteriores la distin-
cién entre BC y BNC y la inclusién explicita de instrumentos de poli-
tica fiscal, aportan una explicacién para la coexistencia de desequi-
librios comerciales con desempleo®. Una contribucidén jmportante de
estos modelos es el hallazgo de que la efectividad de cualquier esquema
especifico de polfticas depende crucialmente de la sifuacidn econémica

L En cate 1lpo de coyuntura, algunos modclos agregados san mds pertinanios que otros,
Por cjemplo, jo presénela de una restricclén externa limitante —que incorpore elemen-
tos de exogencidad en los flujos [inancleros Inlernaclonales— Lorna menos perilnentes
los andllsis de la slicacia de In politica fiscal a lo Mundell-Flemirg, o més recloniemento,
Tobin ¥ Do Macedo (1979). En realidad, este lipo de restrleclén permite rescatar la
relevancla de algunos antlguos modelos como los de brechas o [os de closticldodes-

. absorclén,

53 Tamblén podria pensarse on afectar la composiclén de la oferta doméslica de bienes y
serviclos. Este tipo de polfticos, sin cmbargo, en donde los aranceles al comerclo exie-
rior constituyen el eJemplo méfs claro, debe ser ehordado por dmbilos distintos e lo
fiscal. El utlllzar erfterlos fscalistns para alterar cstos Snstrumentos pucdo gonerar dis-
torsiones no deseables en ¢t largo plazo.

56 El nombre de cstos modelos proviene del supucste de que la cconomia bajo nndlisls
es lo suficleniemente pequefin como para ser incapaz de allorar sus términos do Inter-
cambio con el resto del mundo. Asf, los bienes comercializables inlerneclonalmente
(BC) —que Incluyen los exporlables y los Importables— pueden ser iratados como
un dpico blen homogéneo, ya quo sus precios relativos son dados y exdgenos.

57 Los modelos de desequlllbrio para economias ablerlas estdn todavia en wn estedo do
desarrollo Inciplente, sin embargo, nun cuando los aporles Introducidos desde €l trabojo
de Dixit {1978) han slde considerables (véanse Krueger, 1983, capiule 7, ¥ Cuddingion,
Johansson y Lofpren, 1984, pura una resciic do esfo tipo de modelos). Las principales
discusiones al respeclo estdn todevin el nivel de desenirafiar los temas principales,
Generalmente, se incluyo un gasto pablico ngregado “'G", intensivo en BNC y financia-
do con emisién de dinero, y algunos precios relevanies (solarlos, tipo de cambio y ofros).
Algunos modelos més sofisilcados desagregan G en distintos tipos de gasios (BC y
BNC, como en Neary, 1980, ¥ Solimeno, 1984; o cn biones imporiables ¥ exportables,
como en Cuddington, 1980). A pesor do [n simpllcidad ¢n los nstrumentos de polftica
gue consideran, estos modelos han hecho importantes contribuciones parn el diseflo
de pol{tlcas,
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inicial. Por ejemplo, una determinada combinacién de politicas puede
generar impactos nmuy diferentes en una economfa con problemas de
empleo, dependiendo de si la naturaleza del desempleo es keynesiana,
cldsica o estructural®. En este sentido, los modelos de desequilibrio
tornan evidente la necesidad de un diagnéstico econémico apropiado
antes de sugerir alguna recomendacién de polfticas.

Las opciones para el diselio de la politica fiscal cuando existe
una brecha externa dominante varfan segin las distintas naturalezas
del desemplec. Esto puede ser mejor entendido analizando la “conta-
bilidad™ del problema. Para ello, desagregamos los bienes en BC, BNC
¥, al interior de estos ltimos, distingeimos el valor agregado generado
en la administraciébn ptblica. Es decir, consideramos un tercer bien,
equivalente al empleo en la administracién ptblica (Lg), cuya contri-
bucitn al PIB es WL, donde W es el salario pertinente.

Tabla I — Contabilidad del ajuste externo

Tipo de bien Praducclén Demanda Producelén
doméstica doméslica menos demondo

BC Qc 1G] . Xe QC -Dg

BNC QN Dy 0

Fibiico e te o

Total: PIB=TQ.+Qy+WLg  D=ED.+Dy+WLg  X=Qc-Dg

En Ja Tabla 1 describimos la contabilidad del problema® . En la
primera [ila se describe la produccién y la demanda doméstica de
bienes comerciales (BC), en donde la diferencia entre ambas es la
balanza comercial (X). La condicién de equilibrio para los BNC v el
empleo piblico, por otro lado, es que la produccién y la demanda
doméstica deben jgualarse.,

Una politica convencional para reactivar sin empeorar la balanza
comercial es aumentando Qg (aumentando la produccién de bienes
exportables o competitivos con importaciones). Este tipo de ajuste
requiere de un cambio en la polltica comercial mds que en la fiscal y
no ahondaremos en ella, Otra politica convencional es reducir la de-

5 En cl caso keynesiano, exlste una restriceldn do demanda de bienes que lleva a la co-
exisiencln de desempleo y capacidad ociose en Ins frmas. Lo demonda insuficlenle
de bicnes puede ser inducide por las polfticas contractives que se desprenden de la
restriccién externa, La naturaleza clisico y estructural del descmpleo son similares,
en ¢l sentido de que no existe capacidad ociosa ¢ las firmas, En el caso clisico, el desem-
pleo es explicado por una distorsidn de precios relativos (salarios reales elevados, en
patlleular) ¥ on cf caso estructural, el desompleo es consecuencla del reducido tnmaflo
do la capacided productiva de lo econom{a.

B Para fines analfticos, la Tabla 1 omile los ajusies conlables que requicre la presencla
de Insumos intermedios.
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manda agregada. En este caso, mejorarfa la balanza comercial (al caer
D¢ ), pero no se podrfa evitar una recesion (al caer Dy ¥ Lg }.

Otras posibilidades evidentes son las que involucran cambiar la
composicién de la demanda agregada Por ejemplo, si D se mantiene
constante —es decir, si no varfa la demanda agregada—, pero se reduce
D¢ y aumenta Dy simult4neamente, se lograrfa, al mismo tiempo,
mejorar la balanza comercial (al caer D) y reactivar (al aumentar
Dy). Una forma obvia de lograr este efecto a través de la politica
fiscal es disminuyendo el gasto plablico en BC y aumentindolo en
BNC. No es diffcil imaginar, por ejemplo, que si se gastara menos en
equipamiento militar importado y mds en obras publicas, podria
lograrse un efecto reactivador sin consecuencias perversas sobre la
balapza comercial. Una forma menos obvia de lograr el misme efecto
es aumentando el gasto plblico en BNC y financiar dicho gasto con
un aumento de impuestos. El aumento en los impuestos disminuye
el gasto privado, tanto en BC como en BNC. La disminucién en el
gasto en BC evidentemente mejora la balanza comercial, pero la dismi-
nucién en el pasto privado en BNC tiene un efecto recesivo indesea-
ble. Bl aumento en el gasto publico en BNC —o, alternativamente,
un subsidio al gasto privado en BNC-— tendrfa, sin embargo, un im-
pacto reactivador més que compensatorio.

Este tipo de politicas requerirfa la presencia de capacidad ociosa
en el sector BNC, sin embargo. Si no existiera-dicha capacidad ociosa
—es decir, si la naturaleza del desemplec no fuera keynesiana— la
politica fiscal ain podria mejorar los indicadores de empleo en el
corto plazo, induciendo cambios en la composicibn de la demanda
hacia bienes intensivés en empleo publico (incluso para cavar y tapar
hoyos). El aumento en el empieo publico no suele requerir aumentos
en la capacidad instalada.

Sin embargo, el anédlisis puramente contable es excesivamente
descriptivo y simplista, No cuesta imaginar, por ejemplo, que existen
muchos elementos de interdependencia entre las variables considera-
das en Ja Tabla 1. Algunas interdependencias que debieran conside-
rarse son las que son inducidas por la presencia de insumos interme-
dios, de electos multiplicadores, de interrelacién entre el PIB y el
nivel y la composicién de la demanda apregada, de impactos mone-
tarios de cambios en las reservas y en las variables fiscales y de efectos
sobre los precios.

Pero aun introduciendo estas interdependencias. las conclusiones
del andlisis puramente contable se mantienen, a pesar de que los orde-
nes de magnitud pueden alterarse. En el caso keynesiano, por ejemplo,
la autoridad fiscal puede aprovechar la capacidad de la politica fiscal
para discriminar entre BC y BNC, as{ como entre emplec publico y
privado. De esta manera, una mezcla de politicas expansivas y con-
tractivas en donde las primeras privilegien el gasto en BNCoen Lg ¥
las segundas no discriminen en la composicion de la demanda, permi-
tirfa expandir el nivel de actividad, el empleo y el uso de la capacidad
productiva ociosa sin generar problemas de balanza comercial. En
Marfin (1986) se analiza este caso empleando un modelo de desequi-
librio para economfas abiertas, que introduce las interdependencias
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ya mencionadas®. La intuici6bn detrds de este caso es justamente la
de loprar cambiar la composicion de la demanda de bienes y servicios
en favor de los BNC o de Lg. Si se logra aumentar Ia demanda por
estos bienes, neulralizando los efectos sobre la demanda de BC, es
posible reactivar sin generar efectos indeseables sobre las importa-
ciones.

Si la naturaleza del desempleo es cldsica o estructural —es decir,
si no hay capacidad productiva ociosa—, ¢l empleo puede aumentar
en el corto plazo sé6lo si hay cambios en los precios relativos o incre-
mentos en el empleo piablico. Un estimulo a la demanda de bienes
en este caso —como por ejemplo, un aumento en el gasto publico
en BNC— generarfa un desequilibrio comercial mayor y/o un pro-
blema de inflacién de demanda, Un aumento en el empleo ptblico,
por otro lado, podria elevar el empleo total, pero si no es acompa-
flado por otras polfticas podrfa generar efectos no deseados sobre
la inflacién y las importaciones. Los efectos adversos sobre la balan-
za de pagos pueden evitarse si el aumento en L; no es financiado a
través de un aumento del déficit fiscal, sino por una reduccion en
otros gastos fiscales (e.g., en BC, BNC o transferencias), por un alza
en los ingresos fiscales (e.g, aumentando impuestos), o si es com-
pensado por un cambio en los precios relativos (cafda en los salarios
reales o aumento en el tipo de cambio real). Los efectos inflaciona-
rios, sin embargo, dependerdn de la mezcla final de politicas® . Si el
aumento en Lg es financiado con mayores impuestos o menores trans-
ferencias es posible evitar los impactos inflacionarios. Si el efecto
compensador es a fravés de una cafda en el gasto fiscal en BC o de una
devaluaci6n, el efecto inflacionario es inevitable. Finalmente, si el
aumento en Lg es financiado con una calda en el salario real o en
el gasto piblico en BNC, el efecto inflacionario es incierto.

Las conclusiones que hemos resumido aqul pueden estar condi-
cionadas por el marco de andlisis del modelo que las respalda. Sin
embargo, la conclusion més de fondo es independiente del modelo
que se utilice. En la medida que las importaciones sean sensibles no
solo al nivel de la demanda, sino que también a su composicién,
la politica fiscal puede jugar un rol mas active ante coyunturas exter-
nas desfavorabies si su disefio incorpora elementos de selectividad.
Este es un aspecto imposible de resaltar en los modelos agregados,
los que sélo destacan el cardcter pasivo que debe asumir la politica
fiscal crando reaparece la restriccion externa.

3) La politica fiscal y el proceso ahorro-inversién;

Existen tres mecanismos bdsicos a través de Jos cuales la polf
tica fiscal puede influir sobre el ahorro y la inversion. E]l primero
es ahorrando e invirtiendo directamente; el segundo es influyendo

«@ Otra conclusidn interesante del caso keyneslano es que la presencla de Insumeos Inler-
medios y de cambios tanto en el nivel como en la esirectura de preclos elimine toda
posibillded de establecor une relacién simplista entre el déficit fiscal y la bulanza de
pagas, como suele desprenderse de los modelos més agregndos.

61 Nos referimos sélo a inflacién de demanda.
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sobre los determinantes macroeconémicos del aliorro y la inversién
de otros agentes; el tercero es afectando los parémetros de compor-
tamiento de estos agentes. Este ultimo tipo de mecanismo tiene algu-
nas diferencias importantes con los dos anteriores. De partida, requie-
re de una argumentaciéon mds micro que macroecon6mica, ya que es
inevitable introducirse con mds detalle en los procesos de toma de
decisiones de los agentes. En este mismo sentido, el andlisis es mis
bien de “oferta”. Por otro lado, también requiere de una argumen-
taci6én més de largo plazo. Por ultimo, requiere un analisis mis selec-
tivo de los instrumentos de incentivos y desincentivos. Pero los dos
primeros mecanismos también son importantes para derivar los efec-
tos de la polftica fiscal sobre el ahorro y Ia inversién, aun cuando
su andlisis tenga el defecto de la agregacion. Por ahora nos concen-
traremos brevemente en los dos primeros mecanismos y dejaremos
el analisis del tercero para mis adelante®.

El andlisis macroecondmico convencional considera explfcita-
mente la relacion entire el ahorro y la inversién de los distintos agen-
tes. Al comenzar esta seccidbn, nuestro primer comentario acerca de
los mecanismos de transmisiobn de la politica fue precisamente el
que tiene lugar en el proceso de ahorro-inversion. Asf, por ejemplo,
un aumento en el consumo del pobierno quicbra la igualdad ahorro-
inversion al reducir el ahorro del gobierno. Dicha igualdad vuelve
a recuperarse s6lo si aumenta el ahorro o disminuye la inversién de
otros agentes, lo cual requiere un ajuste en los determinantes de estas
variabies, )

Una pequefia sofisticacién que introduciremos a estas alturas es
la de desagregar el gasto pliblico ““G" en dos componentes: el consumo
corriente del gobierno (Cg) y la inversién pablica (I ). Asf, podemos
hacer una distincién simple entre el ahorro del gobterno (Ag=T — Cg,
donde T representa los ingresos corrientes del gobierno netos de trans-
ferencias) y el déficit fiscal (D = lg — Ag). El déficit, en esta version
simple, puede ser entendido como la captacién que el sector pablico
hace del ahorro de otros agentes para financiar aquelld parte de la
inversién publica que no es cubierta por ahorro ptiblico. En un modelo
macroecondmico simple, en que el ahorro privado, piblico y externo
son procielicos y la inversién privada depende negativamente de Ia tasa
de interés, es posible derivar los efectos descritos en la Tabla 2%,

g2 Tampoco se abordan en odo el trabafo Yos efeetos de large plaza que puedan tener las
decisiones de nhorro del goblerno ¥ de Inversién piblico, ni los efectos que puedan
lener sobre €] ahorre los sistemas de prevision conirolados por el Estado.

= Disicamente, las ecuaciones de esie modelo para ¢l shorro privado, piiblico y externo
son:

Ap = Ap (Y ~ T(Y, 1)), dondo Ap 0Ty >0:Ty >0
Ag HT(Y.t)—CG
Ay = Ay (Y), donde Ay > 0,
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Tabla 2,— Efectos de la politica fiscal en un modelo IS-LM, sepin
segun fuente de financiamiento

Polftica: Aumento en consumo del Disminucién de  Aumento de 2 inversién
financia- gobiemo impuestas plblica
miento: Deuda Imptos. Emisién Deuda Emisién Deuda Implos. Emision

1. Ahorro
Privado + - + + + + — +
Piblice — 0 - - - + + +
Externo + + + + + + + +
TOTAL - - 7 — 9 + + +
2. Inversién
Privada - - ? — ? - — ?
Piblica 0O 0 0 0 0 + + +
TOTAL - - 7 - ? 4 + +

) A pesar de su simpleza, el modelo muestra algunas relaciones
interesantes entre el ahorro y la inversién del sector ptiblico y el aho-
rro y la inversion del resto de los agentes. Por cierto, la simpleza de
los supuestos del modelo puede llevar a introducir varias calificaciones
a sus conclusiones. Por ejemplo, en la medida que la politica fiscal
tenga menos influencia sobre el nivel de actividad y mayores efectos
sobre las tasas de interés, la inflacién y/o el tipo de cambio, los érde-
nes de meapnitud se verfan seriamente afectados. Aun asf, basta que
la politica fiscal tenga algin efecto sobre el nivel de actividad —aun
cuando existan efectos inflacionarios— para que sus conclusiones sean
vdlidas. Tal vez la calificacién mds seria que podrfamos introducir es
l:ij de que en la prdctica la inversién privada también puede ser proci-
clica,

Este Gltimo aspecto podrfa ser justificado si es que en los ciclos de
corto plazo se altera el grado de uso de la capacidad instalada (Mar-
fin 1984b). En este caso, es intuitivo que la capacidad ociosa resul-
tante en una recesibn es un desincentivo para la inversion privada.
¢Para -qué aumentar el tamafio de la capacidad productiva —es decir,
para qué inverfir— si la ya existente no estd plenamente utilizada?
Si éste fuera'el caso, una recesién llevard a postergar la puesta en
marcha de los proyectos de inversién que son rentables en el largo
plazo. Asi, si la inversién privada fuera prociclica, una polftica fiscal

]..'1 funcldn IS estd dada por la Igualdad del shiorro total con la suma de fas inversiones
piblica (Ig) v privada (]P (), donde Ip < Q)

AP-I-AG +Ax -IG 'I'Ip

En cl trasfondo, también exisle equilibrio en el mereado del dinero.
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expansiva generarfa no s6lo un “crowding-out” de la inversiébn privada
—por sus efectos sobre la tasa de interés—, sino también un “crowding-
in"" por sus efectos sobre el nivel de actividad. Si se introdujera este
nuevo supuesto, algunas de las conclusiones de la Tabla 2 podrfan
alterarse.

~ Una conclusiébn importante €s fa de que los impuestos generan
impactos mayores sobre el ahorro del gobierno que sobre el resto de
los agentes. Es decir, una disminuci6n de impuestos, aun cuando
incrementa el ahorro privado y externo, lleva a una disminucion del
ahorro total. Esta conclusidn no es exclusiva de los modelos tipo
IS-LM. En realidad, los enfoques estructuralistas que estuvieron de
moda en América Latina hace algunos afios planteaban una hip6tesis
similar, en el sentido de que el sistema tributaric debiera ser utilizado
para trastadar capacidad de ahorro del sector privado al sector publico
(Arellano, 1985). La hipétesis bdsica sobre la que descansa el enfoque
estructuralista es que las desigualdades en la distribucion del ingreso
no se justifican para aumentar el ahorro privado, ya que no serfa
efectivo que los grupos de mayor ingreso exhibir(an una propensién
marginal a consumir mis baja. Por el contrado, las desigualdades de
ingresos dan lugar a formas de consumo propias de los pafses desarro-
\lados en los grupos de altos ingresos (Prebisch, 1949; Furtado, 1951},
El fenémeno del “‘consume conspicuo” atentarfa contra la capacidad
de ahorro de los pafses latinoamericanos. Asf, la introduccién de
impuestos fuertemente progresivos constituirfa un instrumento eficaz
para trasladar ““ahorro potencial”’ —pero no efectivo— del sector pri-
vado al sector publico®. Por la misma razénm, los mecanismos de
“ahorro forzoso” también constituirfan un instrumento efectivo
para aumentar el ahorro (Ocampo, ef al. 1985). Dicho ahorro no
necesarjamente debe canalizarse hacia inversion publica directa, sino
que podrfa aportar a fondos de desartollo que financien proyectos de
inversi6n privada.

C) Inf:enﬁvos tributarios al ahorro e incentivos tributarios a la inver-

sion. .

El tipo de razonamiento que requiere el andlisis de los incentivos
tributarios es distinto al anterior. De partida, dicho andlisis no consi-
dera los aspectos institucionales del ahorro total (ahorro del gobierno,
de las emptresas, de las familias, externo). Por el contrario, se concen-
tra en tratar de explicar el ahorro y la inversibn privados. Sin embargo,
el comportamiento del ahorro privado ain no_tiene una explicacion
tedrica ni empirica adecuada. La teorfa meocldsica ain no ha sido
capaz de determinar si ante un aumento de la tasa de rentabilidad
después de impuestos prima el efecto sustitucion (al aumentar la
rentabilidad es mas beneficioso aliorrar) o el efecto ingreso (al aumen-

L E! argumento de fondo es que las diferencias en las propensiones marginales a ahorrer
nao justiflcan redlstribuciones regresivas del ingreso para jnerementar ¢l ghorro. Asl-
mismo, In presencia de una propensién marginal al ahorro supczlor para el sector pi-
blico cs 1a base parn orgumentar que una mayor proporcion del ingreso canalizade hacia
el scclor piiblies permitirfa aumentur el ahorro total-
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tar la rentabilidad es necesario ahorrar menos para obtene i
renta en el futuro)®. La evidencia emplrica, 1:|oi'J otro'lado Eolst;?lﬁll;l:
a h?lger aun mas i.nciert.a esta relacion, aportando parérr,letros poco
:]sgtg:i;:?itcl;gs.' de sipno incierto, y débiles desde un punto de vista
Esta discusién hubiera sido considerada irrelevante hace algunos
anios. Sm_emb?rgo, en forma reciente y cada vez con mayor fuerza se
hace sentir la influencia de los que postulan que es necesario aumentar
la rentabilidad del ahorro (privado) para lograr un crecimiento econé-
mico més acelerado. De allif han surgido presiones para lograr proce-
sos de .refnrmas tributarias (v financieras) encaminadas a elevar la
rentabilidad después de impuestos del ahorro privado®”. Estas se basan
en la conjetura de que a mayor rentabilidad mayor ahorro. En el caso
de_ fas reba]a_s tributarias encaminadas a hacer mas rentable el ahorro
prw.ado, deb;éran:ms, ademds, incluir los efectos sobre el ahorro del
goblgrno. _Es decir, incluso, si aceptdramos la conjetura de que una
r;baja de impuestos encaminada a aumentar la rentabilidad del ahorro
tiene efectos positivos sobre el ahorro privado (a pesar de su debili-

dad tedrica y empirica), aun faltarfa ver si dichos efectos son lo sufi- .

cientemente significativos como para compensar el desal '
genera ]a_ reduccion de impuestos en el gobigrno“‘. Lo que ;?rég clcg:z
es que dlcl}as rebajas tributarias tienen efectos represivos y que habi-
tualmente involucran dificultades adicionales para la fiscalizacion de
1mpuest'os (Marfdn, 1984b). As{ las reformas tributarias que preten-
den f:stlmu]ar !a r.entahilidad del ahorro ticnen costos importantes en
Férmmos de distribucién del ingreso y evasién a cambio de efectos
inciertos sobre el ahorro doméstico. En este sentido, algunos econo-
mistas han llegado a plantear que el objetivo de fondo de estas refor-
mas es_la pura y simple redistribucion regresiva del ingreso® .,

Sin embargo, esto no implica que el nivel ¥ la estructura de im-
puestos no afecten la acumulacién del sector privado. Al contrario,

&5 Véanse, por ¢Jemplo, Feldsiein (1978); Atkinson y Stiglitz : :
9 Penner (1982) ¥ los comentarios de Tabin a esle ﬁlti‘tnu ;Elfcul{ol.gsm' Aucrbach (1583);

Véanse, por gjemplo, los resultndos opuestos a los que lNegon Houthakker ¥ T

(1970); Boskin (}978) y Howrey ¥y Hymans (1978), asl cof‘no lns rcl'cmncin!: cl:l:t;?li

cn OECI? {1981); Bosworlh {1982} y Penner (1983). Para cl mso de los paises en desa-
o rralle, véanse Giovannini (1983) ¥ Liang {1983).

La discusién acerca de si [os impuestos debieran afecta i i
en esta Ifnea. Véase Marfin (lgﬂrﬁb} para mis dctnllesc. 761 82st0 0 el Ingreso so inscribe
Por oiro lado, la teotfa convenclanal \ampaco ha logrado resoiver la relacld i
entre ¢l a{l?rro privado y ¢l ahorro iotlal, En DtrusE::mlnbrus. ain no |:|xisl|]:.l g;feﬁlsj:
s ]H‘S familias njustan su phorro cuando otros agentes econdmicos cambfan su compor-
{amienlo. Rgcicnlcmenle se ha postulado que en los modelos de expeclolivas raclonnles
con agentes inmoriales y plenamente [nformadoes no importa quién ahorra —el! goblerno
las peesonas o .lus fircnas—, ya quo los hogares ajustan plenamente su ahorro cunndc:
cambin el déficit fiscal {Barro, 1574) o las utilidades retenldas en Ins empresas (David ¥
Scadding, 1974; Yon Furstenberg, [980). Tobin {1980) ¥ Penner (1983), enire otros
ofrecen argumentos tedticos y empliices para probar que los enfoques anterlores mpre:
sentan un extremo imposible, aun euando no ofrecen hipdlesis allernetivas para nbordar
¢l problema de la relacidn entre el ahorro privado y el ahorro tolal.

L Viéanse, por ejemplo, los comentarios de Solow on Bosworth (19832).

. . . !
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sf existe dicha relacién, pero ésta no pasa necesariamente por la ren-
tabilidad del aliorre. Los mecanismos fributaros han probado ser
eficaces para afectar las decisiones de inversién privada, pero a través
de un razonamiento diferente, Tanto los enfoques econémicos orto-
doxos como los heterodoxos coinciden en dar justificaciones te6ricas
para los incentivos tributarios. a la inversién privada, principalmente a
través de aumentos en la rentabilidad de la inversidn, Apgrba::h y
Kotlikoff (1982) y Kotlikoff (1983) han proporcionado justificaciones
plausibles para concluir que los incentivos tributariqs en la mversmp
privada son més eficaces que los incentivos tributarios al ahorro pri-
vado,

El argumento de fondo —muy resumido- es que los incentivqs
tributarios al ahorro son en realidad estimulos a la posesidén de acti-
vos ¥, por lo tanto, no discriminan entre activos nueves ¥ viejos. As!,
ellos conllevan una filtracién importante de recursos fiscales que pri-
vilegia a los propietarios de activos ya existentes en vez de fomen@ar
la creacidn de nuevos activos. Los incentivos a Ia inversidén, en cambio,
son por definicién un incentivo a la formacion de capit_aJ nuevo. A
este argumento quisiéramos afiadir (i) la ya mencionada idea de que
los incentivos tributarios al ahorro privado no considera{l los g,fectos
negativos sobre el ahorro del gobierno, y (ii) que los incentivos al
ahorro discriminan con menos claridad en la estructura de la riqueza

- privada (capital productive, tierra, vivienda, dinero, bonos publicos,

cuentas a plazo, activaos externos, etc.), mientras quse los incentivos
a la inversion discriminan claramente en favor de la t'ormacién_de
capital productivo. En otras palabras, los incentivos a la_ i‘nversmn
promueven, ademis;"un cambio mds explicito en las decisiones de
portafolio del sector privado hacia la inversién productiva®.

El andlisis, sin embargo, requiere contar con una feorfa de- l-a
inversibn privada. E] supuesto que suele incorporarse en el anélisis
de los incentivos tributarios es que la relacion de largo plazo entre
impuestos e inversién privada recae, en ultima instancia, en la renta-
bilidad después de impuestos de los proyectos de inversién. Por cierto,
una teorfa que sélo considere la rentabilidad de los proyectos con-
tiene exclusiones inaceptables desde la perspectiva de la determinacién
de Ia inversion (Gordon y Veitch, 1984), Pero dichas exclusiones
podrian ser aceptables para el disefio de impuestos _si considgramos
que ]a relaciéon entre la estructura tributaria ¥ los-d_emas determinantes
de la inversién (riesgo, expectativas, “animal spirits”, etc.) es menos
clara. . .

La mayor parte de la literatura acerca de la relacién entre im-
puestos y decisiones de inversion de las firmas estd basada en la t.ecl)r.ia
neocldsica del capital m4s que en Ja teorfz financiera” . Desde su inicio

0 Por otro lado, una fiftrclon importanie de los incenilvos Gscales o lo inversldn privada
s ¢l beneficlo que reciben los ogonies que habrian jnverlido aun sin dichos incentivos.
Notese, sin embargo, que esta filtracién iamblén es villda para los incentivos tributarios
al ahorro,

n Un aspecto Jmporiante par dolermioar Ja rentabilidad de Ia inversibn es la forma como
¢sla so finencla, La tear(a convencional, sin embargo, tampoco ha sido capaz de propor-
clonar una respuesla adecuade acerca del comporlamiento financiero de los empresas.
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—con el trabajo de Jorgenson (1963)— la teorfa neocldsica de la inver-
sion privada ha proporcionado un marco analftico para estudiar los
efectos de regimenes tributarios alternativos, segtn sus efectos sobre
la rentabilidad de la inversién. Su principal caracterfstica es que pro-
porciona una solucién formal para el stock de capital de largo plazo,
para un nivel dado de producto, precios, tasa de descuento e impues-
tos. En la versién original de Jorgenson —quien considera una funcién
de produccién Cobb-Douglas con rendimientos constantes a escala—, la
tasa de inversion estd determinada por una funcién de rezagos dis:
tribuidos para la inversion neta. Su principal conclusién es.que los
cambijos en los impuestos y/o en la depreciacién contable del' capital
productivo pueden ser altamente eficaces en alterar el tamafio y el
momento de la inversién®.

Otro cnfoque es el de la teorfa —q, de Tobin (1969). El enfoque
de Tabin fue desatrollado para modelos macroeconémicos, y parte
por reconocer que el enfoque de la eficacia marginal del capital utili-
zado en los modelos keynesianos tradicionales no es apropiado para
el andlisis' de corto plazo. Tobin sostiene que el ajuste hacia el stock
de capital de equilibrio de largo plazo toma tiempo, debido a los
costos de ajuste involucrados en el proceso de inversion. Mientras
mds rdpido se invierte, mds alto es el costo de instalar una unidad de
capital adicional. Esto significa que el precio o costo de corto plazo
de una unidad de inversién (o precio de mercado del capital) puede
diferir del precio de largo plazo del capital (o costo de reposicién).

La jdea bdslen (Modlgliani y Mliler, 1958) es que en ausencla de qulchras e impuestos
a una firmn en equilibrio Ie es indiferente la estructura de sus pasivos ¥ que el resuliado
tedrico de introduclt Impueslos ¢s una solucldn de esquina fe.d., se mantlene una Gnica
forma de pasivos, descartande los demds). Este enfoque, sin cmbargo, supone qua los
mereados financleros operan como los demds mercados —ed., gue una opeérncién do
crédita no sc distingue de otras operaciones comerclales— y que, en consecuencla, los
firmas compelitivas enlrentan una oferta de crédllo infinitamenta olfstica a Ia tasa de
Interés vigente, E1 mercado {financiero difiere de otros mercados, sin embargo. Las ape-
raciones financleras involucran riesgos que no existen on otros mercados ¥ la informa-
clén procesada ecerca de In solvencla de los deudores es valiosa y costosa pura los inter-
medjartos [inancloros. Este probleme he sido, reclentemente, nbordado por Stiglliz y
Welss (1981), Virmani (1982) y Dfuz-Alejundro (1984), entre otros, qulenes concluyen
quo existen buenns razanos parn ln exlstencin de tnclonamicnlo por parte de 1a oferla
de crédito, incluso en un contexto do optimizacién econdmica,

” Hall y Jorgenson (1971}, Esle no os un 1esultado sarprendente, sln embargo, Con

precios ¥ nlvel do nctividad exégenos en un contexto neaclfsico, ol modelo orlginal de
Jorgenson explicarfa movimlentos a lo largo de una misma isocusnla. 0, dicho en otras
palabras, [a dnlea variablo do aJuste ante camblos exdgenos —e.g, un camblo en los
Impucsios— serfa ln relacién capital-trebajo. Ests es un resultada muy inconvenlenle,
sin cmbargo, ya quo suige un conflicto evldente cntre ln Inversion ¥ la demanda de
trabajo. Ha habido un largo debale acerca del onfoque de Jorgenson, of guo ha llevado
a desarrollos posteriares de la leoria (véanse Atkinson y Stiglitz, 1980, pars mis deta-
Mes). Lu primem crlftica o5 Ja del supucesio de nivel de nctividad exégeno, el que Impilca
que las conclusiones del modelo estdn condlclonadas por ol nlval del producto. Una
segundn critica es que el tratamiento de los rezogos en Y funcién de Inversibn serfa
demaslado arbltrario. Este problema ha sldo resuclio en Jos {irabajos de Lucas {1967);
Treadwoy (1969) v oiros, qulenes introducen algin tipo de costos de ajuste de instalar
nuevops blenes de capital en el problema de optimizaclén de la firma. El tercer tipo de
ctticas liene que ver con los supucstos acerca de la teenologfa de la firma, Desarrollos
en esta lfnca pueden ser encontrados en Eisner y Nadirl (1968) y Bischoff (1969, 1971).
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Segun este enfoque, la inversion es una funcién positiva del cuociente
entre el valor de mercado del capital y los costos de repasicion o valor
libro del capital (coeficiente q). Extensiones del modelo q de inver-
sién para el andlisis de estructuras tributarias alternativas, pueden
encontrarse en Abel (1980), Hayashi (1982) y Summers (1981).

Existe un acuerdo creciente en que la teorfa neocldsica de la
inversion (modificada por costos de ajuste) y la feorfa q son equiva-
lentes {Hayashi, 1982). La catacter(stica mds atractiva de este enfoque
para el disefio de la politica fiscal es que el stock de capital (inversion)
no es la tnica variable que se ajusta cuando hay reformas tributarias
encaminadas a incentivar la~acumulacién privada: el valor de mercado
de las firmas también se ajusta. Asl, bajo este enfoque es posible dis-
criminar entre los efectos sobre la inversién privada y sobre lasganancias
de capital de los incentives tributarios, tanto en el corto como en el
largo plazo. En otras palabras, es posible determinar las filtraciones
gue benefician a los propietarios del capital ya existente, en vez de
leneficiar los aumentos en el stock de capital.

Una conclusién evidente que se obtiene de los modelos a la Jorgen-
son, de la teorfa-q o de cualquier otro que suponga que la relacién
entre impuestos e inversién privada se da. bisicamente a través de la
rentabilidad de los proyectos, es la de que mayores impuestos y/fo
menores subsidios tendrdn efectos negativos sobre la inversién privada.
Por otro lado, un aspecto obvio de los impuestos —pero que suele
olvidarse en la discusi6én de sus efectos— es que su funcién principal
es la de recaudar fondos para financiar los gastos del Estado™ . Surge,
entonces, un conflicto_evidente entre los objetivos de recaudacion e
inversion privada. Graficamente, al modificar un pardmetro tributario
% cualquiera existe una relacién négativa entre los cambios en la recau-
dacién (AT) y en la inversidn privada (Al), como lo reflefa la curva xx
de la Figura 4™ .

Como es obyio, aun cuando el conflicto enfre T e I puede existir
para cada parimetro tributario, dicho conflicto no tiene por qué ser
igual para todos los pardmetros. En la Figura 4 se ha incluido otra
curva vy que refleja este conflicto para las alteraciones en un pardme-
tro tributario y distinto de x. De esta manera, si el objetivo de la
polftica econfémica es aumentar la inversidn privada en (Al)g, es Ficil
“leer” los costas —en términos de T— de lograr dicho objetivo median-
te cambios en x e y {AT)x y (AT)y en el Grifico 4). Andlogamente, si
el interés es recaudar més impuestos —digamos, en aumentar T en
{AT)y— el costo en términos de I de lograr dicho obietivo a través de
cambios en X 0 en y es,{(Al); y (AD)y, respectivamente.

El andlisis anterior es bastante limitado, sin embarge, ya que
no dice nada acerca de los efectos de cambiar la estructura de im-

» Visto asf, In discuslén debe sor gudl es la forme mas efjeaz de recaudar fondos, La rela-
cidn ontre impuestos y decisioncs do nversion, distribucion del ingreso, correcclén de
externalidades, ete., es simplemente un Intenlo por ver como lograr que la recaudaclén
tributaria Impliquo las menores distorstones negativas posibles, o bien un intenio por
lograr objolivos secundarips.

™ La pendiente de la curva xx es (3T &x) / (01f Ox) <0.
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puestos, ademds de contener un problema de consistencia temnporal
(los efectos sobre la inversion pueden alterar la tasa de crecimiento
de la base tributaria en el largo plazo). Estas limitaciones pueden
ser obviadas introduciendo alteraciones simultineas en los parmetros
x e y. En la Figura 4 el vector OA muestra log efectos de un cambio
en x que pretende incentivar la formaci6n de capital. El vector AB,
a su vez, que tiene una pendiente igual a yy, muestra el efecto de sobre-
poner un cambio en y destinado a compensar los efectos adversos
sobre la recaudacion del cambio en x. El resultado final de estas alte-
raciones en x € ¥ es que es posible incentivar la formacion privada
de capital sin sacrificar recursos fiscales. Andlogamente, una combi-
nacioén diferente de cambios en x e ¥ —los vectores CD ¥y OC en el
Grdfico 4— permitird aumentar los ingresos del gobierno sin efectos
adversos sobre ]a acumulacién de capital. _

La conclusion, entonces, es que si existe un conflicto de objeti-
vos entre la recaudacion fiscal y los incentivos a la inversion privada
para cada pardmetro tributario, pero este conflicto presenta una magni-




148 ' MANUEL MARTFAN

tud distinta para pardmetros diferentes, entonces es posible sacar
partido de esta diferencia para eliminer dicho confiicto de objetivos.
Es importante notar que este argumento es de validez general, en el
sentido que no depende de ningtin modelo especifico de inversién e
impuestos.

Este razonamiento es utilizado en Marfan (1985 y 1986) en un
modelo tipo “q”, basado en los desarrollos de Abel (1980), Hayashi
(1982) vy Summers (1981). La principal innovacion introducida es la
de considerar el caso de una economifa con desempleo estructural,
ademss del caso teéricamente mds convencional de pleno empleo.
Es decir, se analiza tanto el caso en que las variaciones en [a demanda
de trabajo se traducen en cambios en el salario (la economia de pleno
empleo) como en cambios en el nivel de empleo {econom/a con desem-
pleo estructural). Como puede apreciarse en la Tabla 3, los impuestos
a [os ingresos personales, a la propiedad y a las ventas son los que
permiten recaudar ingresos al sector publico introduciendo las menores
distorsiones sobre la inversién privada. Los impuestos y subsidios que
afectan mds directamente a la inversién, por otro lado, podrfan utili-
Zarse para eliminar dichas distorsiones.

Tabla 3.—Efectos sobre la acumulacién privada por unidad de recursos
fiscales involucrados, segin hipotesis de ajuste en el mercado
del trabajo (ranking) 1/ '

Ranking segin hip6tesis de ajuste

Parametro iributario Desempleo estruct. Pleno empleo

. Impuesto a las utilidades

. Impuesto a las utilidades distribuidas

. Impuesto a las utilidades retenidas

. Impuesto al patrimonio

. Impuesto al valor agregado

. Imp. a las ganac. de capital de largo plazo
. Subsidio directo a la inversién

. Depreciaci6n acelerada 3/

G0~ O LA B LD B s
— d b N -] B 00N
[
R
b L = ] T Do

L{ Las primeras posiciones las ocupan los pardmetros que licnen un mayor efeclo relali-
vo sobre la inverslén, ¥ un menor efecto relalivo sobre los recursos fiscales, Es decir, aquellos
parimetros en los cuales (8T/8x)f(01/dx) cs mds bajo en términos absolulos.

2/ Esta posicién do ranking es sensible a la tasa do crecimicnto cconémico. Aqui so su-
puso un crecimiento relativamente bajo. S| éste fuera alto, ln posicién en el ranking podria
subir hasta €l lugar 2.,

3/ Asumo una tasa de descuento en el tiempo bafa para los ingresos fscales.

Fuersre: Marldn (1985 y 1986).
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Existen varias razones que explican la posicién en el ranking de
los distintos pardmetros tributarios (efectos sobre la relacién capital-
trabajo, sobre la composicion de las utilidades retenidas vs distribui-
das, efectos sobre la depreciacién econémica v la depreciacion conta-
ble del capital, etc.). La principal de ellas, sin embargo, es que a medida
que tienen una pesicidn mds baja en el ranking —e.d., a medida que influ-
yen relativamente mds sobre la recaudacién y menos sobre la inversion
privada— los pardmetros tributarios afectan relativamente mds el
stock de capital ya existente. Una rebaja en el impuesto a las utilida-
des distribuidas, por ejemplo, provocarfa una alta filtracion de recursos
fiscales que beneficiarfa a los que ya son propietarios™,

El argumento de fondo, sin embargo, nuevamente trasciende
el modelo particular que respalda estas conclusiones. La sensibilidad
de la inversi6bn privada y de la recaudacion no es necesariamente la
misma para distintos pardmetros tributarios, Asf, cambios en la estruc-
tura de impuestos pueden resolver el conflicto entre estos dos objetivos.

El punto mds general que hemos querido resaltar al final de este
artfculo es que los andlisis macroeconémicos suelen destacar una serie
de conflictos de objetivos gque son, por cierto, vdlidos y relevantes.
Pero dichos conflictos pueden ser atenuados —y a veces hasta elimi-
nados si se cuenta con los suficientes grados de libertad— al considerar
una mayor variedad de instrumentos de polftica econ6mica. Aqul
hemos destacade la importancia de la selectividad en el disefio de
politicas fiscales encaminadas a relajar la restriccién externa y a esti-
mular la inversibn privada con un costo fiscal bajo. Pero el argumento
de ]a selectividad puede ser extendido al disefio de politicas fiscales
que pretenden resolver otros objetivos que hemos dejado fuera del
andlisis. :
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