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¢ Y por casa como andamos? El debate sobre la politica
fiscal en las economias desarrolladas

Por Diego Bastourre y Javier Ibarlucia

Durante las distintas fases de la crisis internacional se ha vuelto a re-
discutir intensamente el rol de la politica fiscal tanto en las economias
emergentes como en las avanzadas. En estas ultimas, se ha verificado al
respecto un comportamiento diferenciado que en parte obedece a las
distintas concepciones tedricas que se emplean para analizar el problema.
En esta nota nos proponemos hacer un breve repaso sobre como fue
empleada esta politica y cudl es el estado de las discusiones conceptuales
en la actualidad.

Introduccion

Con la crisis financiera internacional desatada en la segunda mitad del 2008, los
gobiernos y los bancos centrales de los principales paises avanzados (Estados Unidos,
Europa y Japon) manifestaron un activismo y pragmatismo en sus acciones de politica
muy inusual al menos respecto a lo que se declamaba generalmente desde el discurso.
Al conjunto de medidas en materia monetaria y financiera para evitar la quiebra de los
bancos y la disrupcién de los mercados financieros®, se sumaron paquetes fiscales con
distintos tamafios y caracteristicas para sostener el nivel de actividad. Estas acciones
junto aun renovado interés por temas tales como la regulacion del sistemafinancieroola
coordinacion global de las politicas fueron (o quisieron ser) vistos por muchos
economistas como un retorno al predominio de las ideas keynesianas y una derrota
contundente de la vision ortodoxa, incluido el FMI.

No obstante, pasados ya dos afios del momento mas algido de la crisis, el impetu
keynesiano parece ir perdiendo gradualmente momentum, aun cuando
paradojicamente las circunstancias continudan demandando acciones de politica muy
activas. 1) Tanto en los pafses
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plantear en qué términos se esta dando este debate en las economias del norte. Hay que
tener en cuenta que la forma en que se zanjen estos debates repercutira probablemente
en la manera en que sean juzgadas las politicas implementadas en economias
emergentes como laArgentina.

La politicafiscal frente a la crisis

Lo primero y mas basico que hay que aclarar cuando se intenta entender desde un pais
como Argentina como funciona la politica fiscal en un pais desarrollado en el contexto de
crisis financiera internacional es justamente el hecho de que efectivamente es posible
contar con este instrumento en momentos de turbulencia, a diferencia de lo que ocurre a
menudo en los emergentes.

Frente a una crisis financiera, un pais en desarrollo tipicamente ve menguada su
capacidad para aumentar el endeudamiento y de esta forma incrementar el gasto, o bien
porque los mercados simplemente “se cierran”, o bien porque el costo de acceso a
nuevo endeudamiento (la tasa de interés) se torna exorbitante. De este modo, el espacio
de maniobra en estos casos esta limitado a la existencia de fondos excedentes
acumulados en las etapas previas al shock (idealmente en la forma de superavit fiscal,
pero también via el superavit de organismos gubernamentales o utilizando reservas
internacionales, como fue el caso en Argentina). Justamente, esta crisis tuvo como uno
de sus hechos novedosos que varios emergentes pudieron efectuar acciones
correctivas gracias a las politicas implementadas en la etapa anterior.

Para los paises industrializados, la situacién en momentos de turbulencia internacional
es muy distinta. Los bonos de deuda de esas economias pasan en estos casos a ser
vistos como refugios seguros y su demanda aumenta en vez de disminuir (fenédmeno
conocido como “flight to quality”), bajando el costo del nuevo endeudamiento.

El Grafico 1 describe el tamaiio del impulso fiscal acumulado (proyectado) en el periodo
2009-2011 en los paises de la OECD, conjuntamente con el nivel de deuda publica
previo a la crisis (afio 2008). En ambos casos, se trata de computos calculados como
porcentaje del PIB.

Grafico N°1
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la OECD
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Como puede observarse en la figura, el tamafio del impulso fiscal (donde un ndmero
positivo significa mas déficit) guarda una relacion negativa con el nivel de deuda inicial:
los paises mas endeudados tendieron a mostrar menores aumentos del déficit. La
magnitud del impulso fiscal también puede medirse a partir del incremento en la deuda
publica que experimentaran los paises como consecuencia de la crisis. Entre las
naciones mas grandes, este ranking es liderado, segun los datos de la OECD, por el
Reino Unido que adicionara deuda por un monto equivalente al 38 % del PIB del 2008.
Estados Unidos sumara nuevas obligaciones por un 31% del PIB, Francia y Espafa por
el 25%, Japdn porel23%y, lamas austera, Alemania porun 13%.

Vemos asi que en todos los casos, mas alla de las diferencias, estamos hablando de
magnitudes de déficit y endeudamiento que, a primera vista, lucen muy elevadas y que
so6lo pueden entenderse en el contexto de la crisis mundial mas importante desde la
Gran Depresion de los afos 30.

No sélo el cuanto sino también el como

Hasta aqui hemos revisado el tamafo de los paquetes en la crisis, pero tan importante
como conocer sus magnitudes resulta analizar la forma que han adoptado.

Una caracteristica relevante a considerar detras de estas cifras agregadas es que en los
paises desarrollados el estimulo fiscal puede tener dos tipos de origen: el que proviene
de los denominados “estabilizadores automaticos” y el que surge de la aplicacion de
“paquetes de estimulos” ad-hoc.

Los estabilizadores automaticos son los mecanismos con los cuales las naciones
desarrolladas suelen transitar y morigerar los costos de los ciclos econémicos
“normales”. Frente a una recesion, por ejemplo, tienden a subir los beneficios por seguro
de desempleo y las transferencias sociales, por un lado, y bajan los impuestos
recaudados (debido a los menores ingresos familiares y las menores ganancias
empresariales), por el otro. Este tipo de mecanismos hace entonces que el déficit fiscal
termine respondiendo de manera contra-ciclica: subiendo en recesion y disminuyendo
durante las expansiones.

La puesta en marcha de medidas de estimulo ad hoc, por otra parte, pone de manifiesto
la incapacidad o insuficiencia de los estabilizadores automaticos para lidiar contra
shocks de gran magnitud, como el que aqui estamos discutiendo. Involucran nuevos
gastos o reducciones de impuestos no previstas. ldealmente, los recursos adicionales
deberian emplearse en proyectos con alto retorno social como aquellos que involucren
la modernizacién tecnoldgica y cientifica, las grandes obras de infraestructura, la
inversion en educacion y el gasto social.

En funcién de lo anterior, un punto interesante es que con la crisis se ha visto que los
paises desarrollados con paquetes de estimulo mas ambiciosos han sido justamente los
que tienden a descansar menos en los estabilizadores automaticos. En los paises
europeos donde el Estado de Bienestar todavia tiene un peso importante, una mayor
proporcion delimpulso ha provenido de los mecanismos como el seguro de desempleo o
las transferencias sociales. En Estados Unidos y Japdn, la relevancia de estos ultimos
es menor. En el Grafico 2 se muestra la relacion existente en paises desarrollados entre
la magnitud de los paquetes fiscales anunciados y el tamafio de los estabilizadores
automaticos. Justamente alli se observa que aquellos paises que han institucionalizado
instrumentos fiscales contra-ciclicos han tendido, en promedio, a utilizar en menor
medida los estimulos discrecionales.
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Grafico N°2
Relacion Entre Paquetes de Estimulo e Importancia de los
Estabilizadores Automaticos.
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Otra cuestion nada menor en la discusion sobre la politica fiscal es si el estimulo debe
provenir de un mayor gasto del sector publico o si debe darse via un menor nivel de
impuestos. En general, los economistas ortodoxos tienden a preferir el segundo tipo de
politica porque reducen el tamario del sector publico en la economia y conceden un rol
mas preponderante para el sector privado. La tradicién keynesiana, por su parte, es
mas proclive al uso directo del gasto, puesto que sefiala que en contextos de crisis las
familias tenderan a ahorrar, no a gastar el ingreso disponible adicional®. En la practica,
en los paises desarrollados se han visto ambos tipos de acciones, sobre todo porque
frente a lo excepcional del evento y la incertidumbre sobre qué accién podia tener los
mayores efectos multiplicadores, parecia prudente diversificar los riesgos no jugando
todas las fichas del estimulo a una sola carta.

Hay que sefialar que una faceta central que ocupéd muy poco espacio en las
discusiones publicas sobre politica econdémica en general y fiscal en particular es la
que se asocia a la implementacion de politicas con fuerte impacto social, que mejoren
la situacion relativa de los sectores mas vulnerables que son, obviamente, los menos
protegidos frente a una crisis de gran magnitud. Contrasta nitidamente toda la
creatividad que politicos y economistas de estos paises desplegaron frente a la crisis
financiera, generando un arsenal de nuevos instrumentos y herramientas para
rescatar a los bancos, con el poco poder de innovacion para elaborar politicas que
atiendan las necesidades de los desempleados y demas grupos en situaciones de
riesgo.

Unaexpansién fiscal no te hace keynesiano

Como deciamos en la introduccion, las acciones de politica fiscal y monetaria tuvieron

2) P. C. Padoan (2009) “Fiscal
Policy in the Crisis. Impact,
Sustainability, Long Term
Implications”, OECD.

3) Principalmente a causa del
famoso enunciado de Keynes
conocido como “paradoja de la
frugalidad”, que sostiene que en
un escenario de crisis cada
familia intenta aumentar
preventivamente sus niveles de
ahorro, y que esto traerfa
problemas cuando esta
conducta individual se extiende
al agregado y el aumento del
ahorro nacional induce a una
contraccion del ingreso total,
retroalimentando el shock
negativo inicial.
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un rapido efecto en cuanto a contener las caidas y evitar un escenario catastrofico como
el de la Gran Depresion de los afios 30. No obstante, la conviccidon en las ideas
keynesianas con la que se llevaron adelante tales acciones comenz a menguar ni bien
las economias centrales estabilizaron sus contracciones. El debate en los ultimos
meses gird asi hacia la cuestion sobre cuanto tiempo mas es necesario mantener los
estimulos, particularmente los grandes déficit fiscales.

En tiempos de la Gran Depresion, Keynes sostenia que el momento adecuado para
retirar los estimulos era la fase de auge del ciclo econémico y no en la de estancamiento.
Trasladado a la actualidad, esta idea implicaria continuar con las politicas activas hasta
que la recuperacion del producto y el empleo se encuentre totalmente consolidada. En
este escenario, el ajuste fiscal en parte se dara naturalmente porque con mas
crecimiento mejora la recaudacion tributaria y se reduce el gasto en programas sociales
(por el mayor empleo). Incluso no es necesario posiblemente tener que generar grandes
superavits fiscales para pagar las deudas contraidas por la crisis. Generalmente,
cuando el cociente Deuda/PIB cae en las economias avanzadas es porque crece el
producto y no porque acumulen grandes excedentes y se cancele deuda en términos
netos.

Las posturas mas ortodoxas sefialan que es el propio déficit fiscal lo que esta atentando
contra la recuperacion en las economias avanzadas. El argumento es que las empresas
y los inversores ven en un déficit la amenaza de una crisis fiscal en el futuro y que eso
actua incrementando la incertidumbre y restringiendo el gasto en inversién hoy. Mientras
que esta posicion puede sostenerse mejor para los paises mas pequenos de Europa con
poco espacio para un mayor estimulo fiscal (Grecia), en el caso de las economias mas
grandes como Alemania, Francia, Gran Bretafa, Estados Unidos o Japdn no se ha visto
que los mercados estén particularmente urgidos por deshacer sus posiciones en bonos
del gobierno: los rendimientos de los mismos continian en minimos histéricos. Los
riesgos inflacionarios, también remarcados muchas veces por aquellos que critican los
déficit, todavia se encuentran mas hacia la baja (deflacién) que hacia el alza.

En similar sintonia, algunos académicos y también el FMI han comenzado a abonar una
hipotesis particular: que una contraccion fiscal puede ser expansiva por el efecto positivo
que genera en la confianza de los inversores, empresas y familias. En los Ultimos meses
se han publicado estudios que revisan episodios historicos en los cuales se combind un
crecimiento aceptable con un aumento del superavit fiscal, con la intencién de mostrar
que es posible que se den ambos fendmenos al mismo tiempo. Este argumento no es
conceptualmente muy distinto a lo que en Argentina vivimos bajo el gobierno de la
Alianza, que aposté todo su capital a mantener un régimen macroeconémico
insostenible bajo la esperanza de que el shock de confianza generado con los sucesivos
recortes fiscales (Tablita de Machinea, recorte del 13%, ley de déficit cero, etc.) atrajera
capitales con los cuales financiar el drenaje de divisas que contraia el circulante, el
créditoy la actividad.

Obviamente, aun cuando puedan encontrarse experiencias puntuales en donde hayan
coexistido aumentos del superavit fiscal y crecimiento (sin ir mas lejos, la Argentina post-
convertibilidad), no debe caerse en la tentacion de extrapolar linealmente sin
contextualizar. En primer término porque la actual crisis reviste un caracter global (con lo
cual la demanda externa y no solo la interna se encuentra deprimida) y donde la politica
monetaria dificilmente pueda dar estimulos adicionales a los que ya esta dando (en otra
situacion, seria posible contraer con la politica fiscal pero expandir con la monetaria).
Ademas, es probable que en las experiencias de crecimiento con fortalecimiento de las
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cuentas fiscales la causalidad sea en el sentido contrario. Es decir, que un mayor nivel de
actividad permita que se acumule un resultado fiscal positivo y no que la reducciéon del
déficit sealo que cause el crecimiento.

Conclusiones

La politica fiscal es el principal instrumento para sostener un nivel aceptable de
demanda agregada frente a disrupciones de gran magnitud. En general esta politica
goza de mas libertades en economias avanzadas que en los paises emergentes, pero
esto no significa que no enfrente limites.

En nuestra opinion, no obstante, es prematuro pensar que las economias avanzadas
han llegado a un punto critico en el nivel de endeudamiento que no les permita desplegar
una politica fiscal lo suficientemente expansiva como para encauzar definitivamente la
recuperacion. Sin embargo, los riesgos en los paises avanzados de un escenario “a la
japonesa” de bajas tasas de interés, alto déficit presupuestario y nulo crecimiento deben
ser considerados. En este contexto, seria saludable reorientar la energia del esfuerzo
coordinador a escala internacional. En particular, seria conveniente que las economias
avanzadas y el FMI no malgasten el tiempo recomendando un menor ritmo de
crecimiento en el mundo emergente, que ha sido quien mas ha colaborado con el
sostenimiento de lademanda global.

Aun cuando en las economias centrales se han hecho esfuerzos importantes en materia
fiscal para morigerar las consecuencias de la crisis, el mayor riesgo que se corre es el de
un retiro demasiado temprano de dichos estimulos.

Por ultimo, es central remarcar que la crisis ha alterado los canones establecidos con los
cuales se evaluan las politicas econémicas de las economias avanzadas y de las
emergentes. En ese contexto, mas alla de como se resuelvan los problemas propios del
mundo desarrollado, para los paises en desarrollo como Argentina es importante
preservar y fortalecer todos aquellos resortes de politica econdmica que permitieron
atravesar la crisis financiera mas grande de los ultimos 80 afos con sobresaltos pero sin
traumas.
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