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Politica fiscal,
cicloy crecimiento

Ricardo Martner

Direccién de Programacion
del Sector Publico,

Ingtituto Latinoamericano

y del Caribe de Planificacion
Econémica y Social (ILPES

En América Latina, las fluctuaciones macroecondémicas han
sido en las Ultimas décadas més frecuentes y de mayor magni-
tud que en otras latitudes, volatilidad que ha repercutido nega-
tivamente en los procesos de desarrollo de nuestros paises. En
este articulo se examina la conveniencia de establecer normas
de politica econémica, particularmente en € ambito fiscal, que
permitan atenuar la frecuencia y amplitud de estos desequi-
librios. Se pasa revista a las interacciones de la politica fiscal,
el ciclo econdmico y e crecimiento y se muestra la dificultad
de establecer una relacion numérica contundente entre e gasto
publico y € crecimiento de largo plazo. Las visiones que plan-
tean la reduccion del gasto pablico como una manera de me-
jorar € desémpeﬁo macroeconémico no tienen bases empiri-
cas solidas. La "sintonia fina', que permite en principio ami-
norar los efectos de las turbulencias y por ende reducir el
impacto de esta correlacion negativa entre volatilidad y creci-
miento, supone disponer de instrumentos flexibles para afron-
tar de manera explicita las perturbaciones adversas que surgen
con frecuencia. Es necesario, entonces, adoptar politicas que
permitan superar la encrucijada entre credibilidad y flexibili-
dad. La forma de enfrentar la volatilidad sefidada tiene que
ver con factores politico-institucionales que asienten las ex-
pectativas de los agentes privados e inciten a ahorrar e invertir
con un horizonte econémico de largo plazo, mas que con la
imposicién de normas rigidas tendientes a impedir la interven-
cion de las autoridades en el ciclo econdmico. En el &mbito
fiscal, d articulo analiza el dilema entre sostenibilidad y capa
cidad de regulacion, planteando la necesidad de utilizar més
intensamente los instrumentos fiscales de estabilizacion para
asegurar un mejor desempefio macroecondmico.
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Introduccién

En & corto y mediano plazo, las autoridades econémi-
cas tienen cuatro objetivos simultaneos: i) reducir o
mantener € desempleo en un nivel bgo, ii) controlar
la inflacion, iii) vigilar los desequilibrios potenciales
gue pueden surgir por € lado fisca y iv) vigilar tam-
bién los que pueden producirse en € sector externo.
El "arte" de la politica econémicaes € de tornar com-
patibles las esquinas de este cuadrado magico. La
"mision” de los hacedores de politica es mitigar las
pérdidas sociales que se originan en las fluctuaciones
agregadas, anticipando las fuentes futuras de inestabi-
lidad y tomando hoy las medidas que se van a reque-
rir para enfrentarlas mafiana. Esto supone resaltar la
importancia de las interacciones de la politica fiscal,
el ciclo econdmico y € crecimiento de largo plazo,
cuestiones que se abordan en la seccién |,

La palitica fiscal influye sobre & crecimiento de
largo plazo por distintas vias: mediante su participa-
cién directa en la acumulacion de capital, por € efec-
to de desplazamiento que puede tener e financiamiento
de las actividades publicas sobre € ahorro y lainver-
sion privados, através de las externalidades negativas
que produce € gasto publico improductivo sobre la
productivided agregaday, por Gltimo, através delo que
podria denominarse la calidad de las politicas publi-
cas. Los mecanismos de transmision son asi muy com-
plejos, de modo que es imposible encontrar en la lite-
ratura empirica una relacion lineal simple entre la
politica fisca y € crecimiento de largo plazo. Las vi-
siones que plantean la no intervencion publica y la
reduccion del gasto publico como mecanismos de
mejora del desempefio macroecondémico globa no tie-
nen asi bases empiricas sdlidas.

En América Latina, la variabilidad de las condi-
ciones externas e internas ha llevado a desequilibrios
recurrentes, que han tenido efectos negativos en los
procesos de desarrollo de nuestros paises. Si tomamos
el PIB como referencia, las fluctuaciones macroeco-
némicas, con notables excepciones, parecen ser més
frecuentes, de mayor magnitud y de mayor dramatis-
mo que en los paises industrializados. Si 1os ciclos son
dafinos, a afectar € ritmo medio de crecimiento de
la economia por la incertidumbre que generan, sejus-
tifica la adopcion de estrategias para atenuar sus efec-

tos. En América Latina se observa, de manera consis-
tente con la literatura econdmica reciente, unarelacion
negativa entre la tasa de crecimiento mediadel PB y
su desviacion estandar.

El andlisis se centra agui en la conveniencia de
establecer normas de politica econdmica en los ambi-
tos monetario, fiscal y del sector externo, a fin de
mantener bgjo control las cuatro esquinas del cuadra-
do mégico. La"sintonia fina" supone disponer de ins-
trumentos flexibles para afrontar de manera explicita
las perturbaciones negativas que surgen con frecuen-
cia. Aparece, entonces, la necesidad de adoptar politi-
cas de "discrecionalidad dentro de reglas’ que permi-
tan superar la encrucijada entre credibilidad y flexibi-
lidad que ha resurgido con tanta fuerza en los afios
noventa (la credibilidad supone reglas del juego esta-
bles durante un tiempo prolongado, la flexibilidad
implica capacidad de respuesta ante cambios en las
condiciones externas a sistema).

Si las politicas fisca y monetaria tienen un com-
ponente anticiclico en relacién con los términos de in-
tercambio y la entrada de capitales, hay mas posibilida-
des de acometer objetivos de estabilidad en € media-
no plazo y, por ende, de situarse |0 més cerca posible
de la frontera productiva. Eso significa intervenir fuer-
temente en € ciclo econdmico, tanto en & que se gene-
ra por los vaivenes internos como en € que nos viene
del exterior.

Si d uso excesivo de la politica monetaria como
instrumento de regulacién coyuntural puede llevar a
situaciones de ineficiencia macroecondmica, es nece-
sario darle més importancia a los instrumentos de po-
litica fiscal, reforzando en particular € papel de los
estabilizadores autométicos en € ciclo y aumentando,
dentro de ciertos mérgenes, la capacidad discrecional
de fijar impuestos en funcién de objetivos de estabili-
zacion,

En la seccion 111 se examinan los criterios para e
disefio de lapalitica fiscal, se anadlizan los dilemas entre
sostenibilidad y capacidad de regulacién y entre dis-
crecionalidad y normas, y se plantea la necesidad de
utilizar més intensamente los instrumentos fiscaes de
estabilizacion para asegurar un mejor desempefio ma:
croecondmico.
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La interaccion del ciclo econémico,

la politica fiscal y el crecimiento de largo plazo

Es usua en macroeconomia andizar separadamente €
crecimiento de largo plazo y las fluctuaciones de cor-
to plazo. En td sentido, se postulalatotal independen-
cia entre ambos, con lo cud las perturbaciones transi-
torias no tienen efectos permanentes en e crecimien-
to. Por una parte, € debate relativo ala neutralidad del
dinero o a la efectividad de la politica fiscal se centra
en describir fluctuaciones de corto plazo en torno a una
tendencia dada, y en la conveniencia de eliminar o de
mantener estos movimientos ciclicos. Por otro lado, se
considera e crecimiento de largo plazo como un fe-
némeno independiente de las fluctuaciones econémi-
cas, €l objetivo primordial de los investigadores es
entonces descubrir los factores que lo determinan y las
politicas que lo afectan. El razonamiento se articulaen
torno a dos premisas. i) € costo de las fluctuaciones
en e bienestar es poco significativo, y ii) las politicas
de intervencion/estabilizacién macroeconémica no ten-
drian mayor sentido en este contexto.

Al respecto, Lucas (1988) ha sugerido que los
efectos de comprender los ciclos son triviales compa
rados con los que se esperan de entender € crecimiento
de largo plazo ("las consecuencias que este tipo de
cuestiones entrafian para el bienestar humano son sen-
cillamente estremecedoras. una vez que uno comien-
za a pensar en €llas es dificil pensar en otra cosa').
Reafirma con conviccién y dramatismo la dicotomia
esténdar en € estudio de lamacroeconomia, y establece
la preponderancia de las teorias del crecimiento eco-
némico por sobre los debates referentes a las fluctua
ciones. En palabras de Sdai-Martin (1994): "los mo-
vimientos ciclicos de corto plazo son como altibgjos
minusculos y casi irrelevantes cuando se comparan con
lainmensidad y la fuerza de latasa de crecimiento de
largo plazo".

La literatura empirica relativa a los determinan-
tes del crecimiento recibié un gran impulso a partir de
la publicacion de datos comparables para mas de 130
paises (Summers y Heston, 1991) del PIB per capita.
Barro (1991) utiliz6 este panel de datos para analizar
los determinantes empiricos de la tasa de crecimiento;
desde la publicacién de su articulo, se han encontrado
més de 50 variables que se correlacionan significati-

vamente con d AB per capita (Sala-i-Martin, 1994). Sin
duda, dentro de estas variables tienen un rol preponde-
rante distintos indicadores de las poaliticas fiscales.

1. El analisis empirico del impacto de la politica
fiscal sobre el crecimiento

La palitica fiscd tiene efectos sobre e crecimiento de
largo plazo por cuatro vias principales. La primera es
su participacion directa en la acumulacién de capital,
especidmente de infraestructura. La segundaes € efec-
to de desplazamiento que puede tener e financiamiento
de las actividades publicas sobre € ahorro y la inver-
sion privados. Latercera guardarelacién con € tama-
fio del Estado y las externalidades negativas que pro-
duce la intervencién excesiva sobre la productividad
agregada. Y la cuarta, por ultimo, se refiere a meca
nismos que podrian agruparse bajo € término de cali-
dad de las paliticas publicas.

En las regresiones a lo Barro suele identificarse
una relacion positiva entre la inversion publica y e
crecimiento. Por gemplo, Easterly y Rebelo (1993),
utilizando informacién desagregada para un conjunto
de paises en desarrollo, encuentran una relacion soli-
day significativa entre inversion pablicay crecimien-
to, especiamente en los sectores de transporte y tele-
comunicaciones. Estos autores dan cuenta asimismo de
una influencia positiva directa de la inversién publica
sobre lainversion privada. Devargjan, Swaroop y Zou
(1993) identifican una influencia no lineal del gasto en
infraestructura, consistente con rendimientos a escala
decrecientes. en bgjos niveles de gasto su contribucion
margina ala productividad agregada es muy dta, pero
declina rgpidamente y tiende a desaparecer para valo-
res elevados de la razén entre inversion publicay PIB
(curvaen U invertida).

Pero € gasto publico en general y los impuestos
requeridos para financiarlo tienen un efecto negativo
sobre lainversién privaday € crecimiento. Mendoza,
Miles y Asea (1995) observan efectos significativos
del nivel de impuestos sobre e crecimiento de largo
plazo, aungue peguefios y con coeficientes que no son
robustos en relacion a otras especificaciones alternati-
vas. Por su parte, De la Fuente (1997) estima que, en
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los paises de la Organizacion de Cooperacion y Desa-
rrollo Econémicos (OCDE), por cada ddlar de aumento
del gasto publico lainversion privada disminuye en 32
centavos. El impacto es menor en € caso de las trans-
ferencias a hogares, probablemente porque éstas repre-
sentan una redistribucién de ingresos entre privados.

Muchos estudios han encontrado ademas una
correlacion parcia negativa entre € crecimiento y €
tamafio del sector publico, medido éste como la rela
cion entre e consumo del gobierno y € PIB (Barro,
1991), o como € gasto publico total sobre e PIB. El
argumento, de sobra conocido, es que las externa-
lidades generadas por los gastos publicos improducti-
vos producen distorsiones en la economia que dismi-
nuyen € crecimiento de la productividad y del ingre-
so. Por giemplo, De la Fuente (1997) calcula que una
reduccion de cinco puntos del gasto publico total,
manteniendo constante la inversion y las transferencias,
aumentaria la tasa de crecimiento media de las econo-
mias de la ocDE en dos tercios de punto por afio en €
mediano plazo. Por cierto, algunos autores han puesto
de relieve la fragilidad estadistica de estos resultados,
mostrando gque cuando se agregan otras variables rele-
vantes la influencia negativa ded gasto publico desapa-
rece (Leviney Renelt, 1992; Easterly y Rebelo, 1993;
Andrés, Doménech y Molinas, 1993). Son escasas,
entonces, las pruebas empiricas relativas a impacto
negativo del gasto publico sobre @ PIB, cuando se le
pretende medir de manera sistematica.

Finalmente, algunos estudios tratan de medir €l
impacto de la calidad de las politicas publicas sobre €
crecimiento de largo plazo. Por gemplo, € informe del
Banco Mundia (1997) introduce en las regresiones
multiples una medidadel "buen gobierno”, en que una
variable de politicas publicas, definida como un indi-
cador sintético que incluye mediciones de la apertura
de la economia, de las distorsiones de precios (dife-
rencia entre precios internos e internacionales) y de
sobrevaloracion del tipo de cambio, representa un fac-
tor explicativo de las diferencias de ingreso entre pai-
ses en desarrollo.

Las conclusiones no escapan a los problemas cla
sicos de multicolinealidad y endogenidad que presen-
tan este tipo de regresiones. De hecho, los efectos de
la politica fiscal no se distinguen de la correlacion es-
puria entre la estructura fiscal y e ingreso per capita
Es dificil ademés descartar la existenciade correlacion
espuria entre las variables, debido a problema de cau-
sdlidad inversa. Por gemplo, la interaccion de gasto
publico y latasa de crecimiento haria necesario llevar

acabo andlisis de sensibilidad y pruebas de exogenidad
debil para verificar la solidez de los resultados.

De este somero examen relativo a la evidencia
empirica del impacto de la politica fisca se despren-
den dos lecciones Utiles para nuestro propdsito: i) es
muy dificil establecer una relacion causal clara entre
las politicas de gobierno y € crecimiento, tanto por la
complgjidad de las interacciones mutuas como por la
dificultad de medir las multiples acciones del Estado
en la economig; ii) consecuente con lo anterior, los
datos internacionales no permiten establecer una rela-
cion numérica contundente entre el tamafio del Estado
y € crecimiento econdémico. Por cierto, "lamedidade
nuestraignorancid’ no puede llevarnos a subestimar la
importancia del "buen gobierno” en los procesos de
desarrollo.

2. Volatilidad, irreversibilidad y regulacion
macroecondémica

La ya sefidada imagen sinusoidal del crecimiento, en
gue las fluctuaciones se enroscan en torno a una ten-
dencia predeterminada, parece una visén muy mecé
nica de €. Es dificil suponer que la amplitud o la du-
racion del ciclo carecen de efectos persistentes en d
sistema econdmico. El supuesto de histéresis, enten-
dida como la irreversibilidad producida por perturba-
ciones negativas, tiene importantes implicaciones de
politica: uno de los requisitos paraaumentar la tasa de
crecimiento de largo plazo de un pais es reducir su vo-
latilidad real.

En teoria, existen vinculos de distinto signo en-
tre lainestabilidad de corto plazo y € crecimiento de
la produccién a largo plazo. Esta relacion puede ser
positiva en el marco de un proceso schumpeteriano de
destruccion creativa. Las recesiones son un "ma ne-
cesario" que permiten eliminar las técnicas y las acti-
vidades obsoletas y aumentar la productividad global.
La aternancia de fases de recesion y de reactivacion
es por lo tanto positiva para € crecimiento de largo
plazo. Los modelos de ciclos reales subrayan la natu-
raleza esencialmente transitoria de las perturbaciones
aeatorias de origen tecnoldgico en € ciclo econdmi-

‘co, ignorando por lo tanto los eventuales efectos ad-

versos de las fluctuaciones sobre e largo plazo.
Larelacion negativa entre la volatilidad y € cre-
cimiento tiene dos explicaciones principales en lalite-
ratura econdmica. La primera, y sin duda dominante,
tiene que ver con € impacto adverso que produce la
incertidumbre sobre € gasto en inversion privada. S
existe irreversibilidad de la inversion, una mayor vola-
tilidad (que genera incertidumbre en la demanda futu-

POLITICA FISCAL, CICLO Y CRECIMIENTO « RICARDO MARINER



REVISTA DE LA

CEPAL

64 ABRIL 1998

77

ra) puede producir reticencia en los agentes para lle-
var a cabo sus proyectos de mediano plazo. El segun-
do argumento se vincula a proceso de aprendizaje por
la préctica (learning by doing), que indica que parte
del crecimiento de largo plazo se explica por la facul-
tad de aprendizaje y la experiencia acumulada en €
trabajo. Por lo tanto, las recesiones (y € desempleo que
generan) representan episodios de desacumulacién de
capital fisico y humano que inciden fuertemente en €
crecimiento futuro. Los mecanismos de destruccion
creativa, de irreversibilidad y de aprendizaje por la
préactica pueden coexistir en la redidad, y € predomi-
nio de alguno es un asunto empirico.

Se estima que en genera hay unarelacion nega
tivay significativa entre la volatilidad y e crecimien-
to. Ramey y Ramey (1995) muestran que una menor
desviacion estandar del PIB se asocia con una mayor
tasa de crecimiento media, tanto para una muestra de
92 paises como para los paises de la OcDE. Estos estu-
dios toman como punto de partida las regresiones de
Barro (1991) y de Levine y Renelt (1992), que procu-
ran explicar las diferencias de las tasas de crecimiento
entre paises por los factores empiricos usuales: € ni-
vel inicial del PIB per cépita (efecto de la convergen-
ciacondicional), € capital humano inicial (medido por
la tasa de escolaridad media de la poblacion de mas
de 25 arios, o por latasa de escolaridad secundaria en
los paises de la OcDE) y la tasa de inversion media
Cuando, ademés de estas variables, se introduce en las
regresiones para 1960-1988 d indicador de volatilidad
medido como la desviacion esténdar de latasa de cre-
cimiento anual, € coeficiente es negativo y significa-
tivo (lo que también sucede cuando la voldtilidad de
corto plazo se mide por la desviacién estandar de la

CUADRO 1

tasa de desempleo). Seguin estos célculos, una dismi-
nucion de una desviacion estandar de la volatilidad
[leva a un aumento de la tasa de crecimiento que fluc-
tla entre 0.3 y 0.6 puntos por afio. En términos de
magnitud, la volatilidad ocupa la segunda posicién
entre los factores del crecimiento, después de nivel
inicial del PIB y por encima de la tasa de inversion.
Notese que e impacto estimado es independiente del
efecto indirecto de la volatilidad sobre la inversion
fisica, puesto que esta Ultima variable est4 incluida en
las regresiones. Siendo todo lo demas igual, los paises
incluidos en esta muestra que han tenido una mayor
volatilidad han crecido menos a partir de 1960.

Parece relevante, entonces, analizar las repercu-
siones sobre el desarrollo de la extraordinaria
volatilidad real que haexistido en nuestros paises. Estas
amplias fluctuaciones han llevado a un bgo crecimien-
to medio en la mayoria de las economias de América
Latina. Cotler (1997) realizé estimaciones para 17
paises de laregion en € periodo 1960-1995, mostran-
do que existe una relacion negativa significativa y
bastante sdlidaentre latasa de crecimiento del PIB y su
desviacion estandar, que se asocia a la correlacion de-
tectada entre lainversién y un indicador de volatilidad
no esperada. En € cuadro 1 se muestran los datos de
crecimiento medio y de desviacion esténdar para doce
paises de laregion, entre 1981 y 1996 y entre 1985y
1996. En muchos paises, cuando se elimina la pertur-
bacién "puntual" de la deuda externa —es decir, €
primer quinquenio de la década anterior—, la tasa de
crecimiento media aumenta y la desviacion esténdar
disminuye. Pero los dos problemas subsisten: en ge-
neral, las economias de América Latina han crecido
poco en promedio y con muchos altibajos.

Paises de América Latina: Tasas de crecimiento y volatilidad

Promedio {%)

Desviaciéon estandar

Periodo
Paises

1981-1996 1985-1996 * 1981-1996 1985-1996
Argentina 13 20 0.054 0.056
Boalivia 16 2.8 0.031 0.023
Brasil 21 28 0.039 0.036
Chile 45 6.3 0.054 0.023
Colombia 39 4.5 0.016 0.014
Costa Rica 29 38 0.038 0.020
Ecuador 24 27 0.031 0.031
México 19 19 0.038 0.034
Paraguay 31 35 0.029 0.018
Pert 14 21 0.073 0.072
Uruguay 18 36 0.048 0.035
Venezuela 13 25 0.048 0.048

Fuente: Datos de la CEPAL; la volatilidad del PIB se calcula como la desviacion estandar simple para ambos periodos.
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Sin entrar aun andisis cuantitativo, larelacion ne-
gativa entre crecimiento y ciclo parece bastante clara
cuando comparamos la tasa de crecimiento del PIB con
su desviacion esténdar en e periodo 1985-1996 (gré&
fico 1); los paises de mayor crecimiento medio (Chi-
le, Colombia, Costa Rica) son también los que tienen
una menor varianza. Moguillansky (1996) muestra que
los factores de variabilidad tienen importancia como
determinantes de la inversién privada en los paises de
AméricaLatinay, por ende, del crecimiento potencial
de sus economias. Aungue no es € Unico ni tal vez €
principal factor explicativo, parece razonable estable-
cer una conexion positiva entre e crecimiento de lar-
go plazo y la estabilidad macroeconémica en los pai-
ses |atinoamericanos.

Asi, los beneficios de la estabilizacion pueden ser
importantes s las caidas del producto respecto de su
nivel de equilibrio causan grandes costos en términos
de bienestar. Esto puede ocurrir s la variabilidad agre-
gada tiene efectos importantes en las decisiones de
capacidad productiva (la inversién), y por ende en €
producto potencial. S este punto de vista es correcto,
las politicas de estabilizacion contraciclicas podrian
implicar ganancias significativas de bienestar (Romer,
1993). Exidtiria asi una asimetria entre los episodios
expansivos y contractivos de demanda. Si existe con-
ciencia de que las fluctuaciones amplias ddl nivel de
actividad tienen efectos perversos, entonces las politi-
cas monetaria, cambiaria y fiscal tienen que ser muy
activas para "aislarse" de las perturbaciones externas
y amortiguar las internas. En este marco, ya no se tra-
ta, como dice Friedman (1968), de que las paliticas
puedan impedirse a si mismas ser una fuente mayor de
perturbaciones, sino por € contrario, de disefiar poli-
ticas, instrumentos e ingtituciones que aminoren tanto
las causas de las fluctuaciones como sus consecuen-
cias.

GRAFICO 1
América Latina: Volatilidad y desempefio
en algunos paises,1985-1996
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3. Cuadrado maégico, sintonia fina y circulos vir-
tuosos

Laimposicion de reglas y € desarrollo de institucio-
nes tendientes a remediar € problema de la inconsis-
tencia dinamicay aimpedir las presiones en € disefio
de las politicas econdmicas parecen ser prescripciones
bastante generalizadas en la actualidad. Seria asi conve-
niente formular objetivos intermedios —por e emplo,
una tasa de crecimiento estable de la cantidad de di-
nero o un limite méximo del déficit fiscal— como una
manera de introducir restricciones al poder discrecio-
na de la autoridad. Por € contrario, una vision en la
que los gobiernos buscaran lograr sus objetivos fina-
les (inflacidn y desempleo) sin establecer reglas para
los objetivos intermedios, podria ser fuente de errores
potenciales. Los que formulan las politicas pueden
tener e proposito de maximizar genuinamente e bien-
estar socia, y apesar de ello (o ta vez a consecuen-
ciade ello) cometer errores sistematicos. Por ejemplo,
las autoridades pueden otorgar demasiado peso a los
costos de corto plazo de un mayor desempleo en rela-
cién a los costos de largo plazo de una mayor infla-
cién. Esto puede ocurrir s existen fuertes presiones
politicas 0 S no se conoce bien la maneraen gque ope-
ra la economia. Se aplica en este contexto lo que pa
rece ser una maxima de nuestros tiempos: s sabemos
poco, es megjor que hagamos poco, dado que hacer y
deshacer puede ser més costoso que no hacer nada.'
Como los efectos de las decisiones son inciertos, las
politicas més activas llevarian a mayor incertidumbre.”

En e mismo sentido, Lucas (1994) sostiene que,
dado que sblo las medidas sorpresivas pueden tener
agun efecto, lo més que puede esperarse de la politi-
ca econdmica es que sea neutral, con dos reglas cla
ras. i) un presupuesto fiscd equilibrado (que se abs
tiene de utilizar esta politica con fines de regulacion),
y ii) una politica monetaria que mantenga un ritmo de
crecimiento de la masa monetaria concordante con
crecimiento potencia de la actividad (lo que impide €
uso de la politica monetaria como herramienta an-
ticiclica). Notese que este argumento es congruente con
la afirmacion de que las fluctuaciones de corto plazo
son irrelevantes.

Muchas veces se insiste en la conveniencia de
velar por los equilibrios macroecondmicos como con-

! Véase un interesante andlisis de la relevancia de la intervencion
en macroeconomia en Blanchard, 1996.

2 El articulo clasico de Brainard (1967) introduce la nocién de in-
certidumbre multiplicativa
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dicién necesaria para asegurar € crecimiento. Es me-
nester mantener bgjo control la inflacién y los saldos
externo y publico a fin de crear las condiciones para
el crecimiento (gréfico 2). Pero € problema es que las
relaciones entre las cuatro esquinas del cuadrado mé&
gico son multiples e interdependientes. Existen dilemas
de corto plazo que no son triviaes entre lainflacion y
el crecimiento, entre e saldo externoy d PIB, entre
déficit pdblicoy € PIB y entre lainflacion y e sector
externo; la forma de enfrentarlos condiciona e creci-
miento futuro. No es posible, entonces, reducir €l rol
de las politicas macroeconémicas a "mantener los equi-
librios", por cuanto lo que se hace y lo que se dgjade
hacer tienen efectos significativos sobre la evolucion
de las economias.

La eficiencia macroecondmica atentia la volati-
lidad y reduce la amplitud del ciclo, a fin de acercar
constantemente € nivel de actividad a la frontera de
produccion, transformando € cuadrado magico en un
circulo virtuoso. La regulacion macroeconémica ad-
quiere asi una gran importancia en los procesos de
desarrollo; a Estado le cabe cautelar € "bien comun"
gue es la estabilidad en una economia de mercado. El
anuncio de objetivos explicitos de mediano plazo para
las cuatro esquinas del cuadrado magico puede ayudar
a este cometido. Pero las reglas deben ser también fle-
xibles, a fin de dar a la autoridad la discrecionalidad
gue necesita para prevenir la gestacién de fluctuacio-
nes dafiinas. Las reglas explicitas asientan la credibi-
lidad "estructural" de las politicas econdmicas, pero
también se requiere de discrecionalidad para asegurar
la capacidad de intervencion reguladora.

No es realmente necesario "escoger” ante el dile-
ma entre credibilidad y flexibilidad; debiera ser posi-

GRAFICO 2

El cuadrado magico

-
PIB Inflacion

A

Déficit externo Déficit publico

ble lograr arreglos institucionales que permitan conci-
liar ambos conceptos. La credibilidad de las politicas
Nno pasa tanto por €l respeto a normas rigidas, sino por
el simultdneo cumplimiento —dentro de rangos razo-
nables— de los cuatros objetivos del cuadrado méagi-
co. En la medida en que las paliticas fiscd y moneta-
ria tengan un componente anticiclico en relacion alos
términos de intercambio y a la entrada de capitales,
existen mayores posibilidades de acometer objetivos de
estabilidad en e mediano plazo, y por ende de situar-
se lo mas cerca posible de la frontera productiva. Eso
significa intervenir fuertemente en d ciclo econémi-
co, tanto en & que se genera por los vaivenes internos
como en € que nos viene del exterior. Todas las op-
ciones son legitimas para ello: la politica Optima para
resistir una perturbacion negativa mafiana supone de-
sarrollar las instituciones pertinentes y poner en mar-
cha hoy un conjunto de medidas que permitan acumu-
lar reservas para enfrentar la parte bgja dd ciclo.

Y es que la aplicacion de reglas de este tipo, en-
tendidas como una definicion de instrumentos y una
seleccion de objetivos (Fontaine, 1995), otorga credi-
bilidad a la politica macroeconémicay permite alcan-
zar los objetivos. S la intervencién de la autoridad en
la economia se gusta a reglas mas 0 menos conoci-
das, contribuye a asentar las expectativas de los agen-
tes privados. Pero estas reglas no son numéricas sino
més bien normativas. Por reglas conocidas entendemos,
por iemplo, unacierta flexibilidad en los objetivos de
saldo publico (3 € déficit publico es mayor a previs-
to en un entorno mas recesivo de lo anticipado, es
conveniente activar la funcién de los estabilizadores
automaticos mas que cumplir estrictamente las metas),
0 que, ante un aumento excesivo de la demanda agre-
gada, se espere una reaccion del Banco Central.® Las
reglas flexibles (bandas cambiarias, rangos de infla-
cién, rangos de déficit externo y publico) brindan €
grado de discrecionalidad que necesita la autoridad
econdmica para evitar la gestacién de fluctuaciones
dafiinas. Es decir, debe haber reglas semiautomaticas,
en lo posible anticiclicas, para acometer objetivos en
condiciones normales, pero se debe reservar toda la
capacidad de intervencién para cuando se producen
perturbaciones externas o internas que pueden distor-

% Al respecto, la internalizacion de la curvade Phillips y de la fun-
cion de reaccion del Banco Central por parte de los agentes es
notable. En Estados Unidos, por gemplo, un aumento excesivo del
empleo genera inmediatamente expectativas de aza de la tasa de
interés. Lainflacion puede ser muy baa, pero los agentes ya saben
que & Banco Centra reacciona antes de que se produzca un even-
tua rebrote.
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sionar la trayectoria de crecimiento e incrementar la
volatilidad real.

Las reglas no pueden ser mecanicas en un mun-
do cada dia méas complejo. En ta sentido, las normas
establecidas por decreto o ley, o las instituciones con
excesiva independencia, ademas de tener un caracter
poco democrético, pueden acentuar las fluctuaciones
s se pretende lograr un objetivo Unico a cualquier
precio. Tiene poco sentido, en realidad, establecer
metas de inflacion o de déficit plblico a nivel de de-
cimales. Lo importante es lograr una cierta estabilidad
relativa, suavizar las expectativas, méas que cumplir con
precision las metas anunciadas. Lo que mejora € cli-
ma de negocios no es la reduccion del déficit pablico
o de lainflacion per se, sino € asentamiento de las ex-
pectativas cuando se conoce la eficacia de la politica
macroecondmica para afectar las decisiones del sector
privado.

Lametade inflacidn tiene mucho mas posibilida-
des de cumplirse s la combinacion de politicas cam-
biaria, monetaria y fiscd respeta un objetivo de cuen-
ta corriente, y mas alin, puede ayudar aincrementar €l
ahorro interno. Si existiera unajerarquia entre los cua
tro objetivos de la politica econdmica, primero habria
que fijarse un objetivo de cuenta corriente, luego de

inflacion, de nivel de actividad y finamente de déficit
publico. El objetivo de cuenta corriente debe ser redl,
para tomar en cuenta los cambios de precios relativos
con € exterior e introducir una situacion de referen-
cia; sostenible, es decir, con unarelacion deuda exter-
na PIB que no aumente, y de mediano plazo (més vae
establecer rangos que metas precisas).* Y ello signifi-
ca controlar la demanda agregada con todas las politi-
cas pertinentes, en funcion de los resultados externos.
Esta forma de plantear €l problema obliga a escoger
un cierto ordenamiento de objetivos, lo cual siempre
puede ser peligroso, poco ortodoxo, algo arbitrario y
tal vez imposible derealizar. También es lamaneraen
gue las autoridades han debido proceder cuando exis-
te una restriccion externa apremiante. Es evidente que
el cumplimiento del objetivo de saldo externo (como
déficit en cuenta corriente), en condiciones normales,
va a permitir obtener resultados en materia de infla-
cién, crecimiento y desempleo y saldo publico. El pro-
posito de la sintonia fina es crear las condiciones para
generar circulos virtuosos dentro del cuadrado magi-
co, con € claro abjetivo de reducir las fluctuaciones
agregadas y con una multiplicidad de instrumentos,
entre los cuales destaca por su importancia la politica
fiscal.

Criterios para el disefio de la politica fiscal

Suponemos, para smplificar e andlisis, que la politi-
ca fisca tiene dos objetivos macroeconémicos: i) la
sostenibilidad del déficit, definida técnicamente como
el saldo publico que mantiene estable la relacion deu-
dapublical PIB, y ii) laestabilizacion macroecondmica,
definida como la combinacion de gastos e ingresos que
aseguran un nivel adecuado de la demanda agregada.
En América Latina, més que en otras partes, los go-
biernos han concentrado sus esfuerzos en reducir los
déficit y la deuda publica, dejando € papel regulador,
cuando ha existido, a la politica monetaria. Para aco-
meter estos objetivos se pueden escoger dos caminos:
i) aplicar medidas discrecionales, utilizando la autori-
dad todos los instrumentos a su acance segin su libre
abedrio, o ii) establecer normas explicitas, imponien-
do restricciones en la intervencion publica para hacer
transparente y creible su accionar. En lo que sigue,
discutiremos los diversos criterios de politica fiscal en
funcién de estos cuatro conceptos.

1. ¢Sostenibilidad o regulacién macroeconé-
mica?

Laevolucion de ladeuda pdblicaen AméricalLatinay
los grandes cambios que ha exhibido en las décadas
de 1980 y 1990 ponen sobre € tapete € tema de la
sostenibilidad de la politica fiscal. Los episodios lar-
gos e irregulares de crecimiento —a veces explosivo—
de la deuda fueron seguidos de gustes cortos y muy
violentos. Como ha ocurrido con frecuencia, € presu-
puesto fiscal se puede ver envuelto en una dindmica
inestable de crecimiento brusco de su deuda—del tipo
bolade nieve— en lacud € servicio de esa deuda ab-
sorbe una proporcion creciente de los ingresos fisca-

“Held y Szalachman (1997) analizan con més detalle la importan-
cia de establecer un objetivo conservador de déficit sostenible, asi
como la conveniencia de apoyarse en diversos indicadores internos
y externos para definir esta meta.
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les. Més dla de que haya politicas excesivamente ex-
pansivas, estadinamica perversa es generalmente exo-
gena a sector publico y a los responsables de é. De
esta manera, S aumenta la tasa de interés (interna o
externa, segln los casos) y se reduce € crecimiento,
la sostenibilidad de la palitica fiscd se ve inmediata-
mente cuestionada. Aunque no haya decisiones discre-
cionales por parte de la autoridad, la persistencia de
una situacion de este tipo genera una dinamica de ca-
racter explosivo en la deuda

Asi, una politica monetaria restrictiva incrementa
el déficit publico, més alin s se apreciad tipo de cam-
bio y la deuda publica tiene un componente externo
significativo. No es dificil imaginar este tipo de situa-
ciones, con los abundantes gjemplos observados en la
regién en los Ultimos tiempos. De paso, cabe plantearse
s en estas condiciones es eficiente & uso excesivo de
la politica monetaria para estabilizar la economia.
Aunque e mangjo de la tasa de interés puede ayudar
a corregir movimientos excesivos dd gasto privado,
también puede generar, mantener 0 agravar una ding
mica potencialmente desestabilizadora por € lado fis-
cal. Aunque estas situaciones pueden ser transitorias,
sus efectos en d presupuesto pueden transformarse en
permanentes, generando fenémenos de persistencia de
los déficit y de las deudas. De existir algin mecanis-
mo de estabilizacion automética, estas Ultimas se ab-
sorberian en e ciclo econdmico, s las variables exé-
genas volviesen a su trayectoria de mediano plazo. Pero
por lo general estos mecanismos autorreguladores son
insuficientes, con lo que los déficit se vuelven persis-
tentes.

La sostenibilidad del déficit pablico, que no es
otra cosa que la solvencia de largo plazo del gobier-
no, corresponde al respeto de su restriccion presupues-
taria intertemporal, la que se expresa por dos identi-
dades equivalentes: i) ladeuda publicaes igua d va
lor actualizado de los excedentes primarios futuros
anticipados, y ii) € valor actualizado de la deuda para
un horizonte que tiende a infinito es nulo. La sosteni-
bilidad puede definirse como una condicién de estabi-
lidad de la deuda publica en un mundo determinista, o
una de "estacionariedad" en un mundo estocastico
(Hamilton y Flavin, 1986). En este Ultimo caso el
Estado es solvente s la relacién deuda publicalpm es
estacionaria. Lo que intentareflgar esta Ultima propie-
dad es que, més que la existencia de déficit, lo que
pone en peligro la solvencia del gobierno es la persis-
tencia de ellos a un nivel excesivo.

a) Las leyes de presupuesto equilibrado

Muchos autores sostienen que los déficit publicos
son la causa de las dltas tasas de interés reales y del
estancamiento de la produccion. La disminucion del
déficit publico puede ser dolorosa en € corto plazo,
pero tiene efectos muy favorables en € futuro, pues
disminuye las tasas de interés por la mayor disponibi-
lidad de ahorro privado y estimula lainversion, el con-
sumo y la produccién. Esta vision supone adoptar re-
glas explicitas, segin los casos, de reduccién de los
déficit a niveles "razonables" o directamente de equi-
librio en las cuentas fiscales. Una de las reformas mas
discutidas en la actualidad es la introduccién de leyes
constitucionales de presupuesto equilibrado, o de dis-
posiciones que limiten e poder dd gobierno para in-
currir en déficit. Se arguye que, alin aceptando de que
se trata de una politica subdptima, una ley de presu-
puesto equilibrado tendria €l mérito de descartar las
suboptimalidades de origen politico, que pueden ser
mucho mayores que las surgidas por no gjustar ciclica-
mente € presupuesto (Alesina 'y Perotti, 1995).

Los seguidores més radicales de esta visién plan-
tean que € presupuesto debe ser equilibrado en todo
momento. En teoria, los beneficios de un objetivo nu-
mérico de saldo son obvios, tanto para reforzar la disci-
plina fiscd como para estimular @ crecimiento econé-
mico de largo plazo. Una ley que obligue a equilibrio
presupuestario eliminaria las fuentes de desequilibrio
inducidas por politicos oportunistas y por € cortopla
cismo. No existen casos en que esta regla tenga fuer-
za de ley, pero de hecho en agunos paises € mante-
ner un presupuesto equilibrado o incluso con supera
vit es un objetivo de primera importancia. Pareceria
justo que sean los beneficiarios de los servicios publi-
cos los que paguen, y no cargar los costos a las futu-
ras generaciones, pero solo en e caso de los gastos co-
rrientes, que no generan ingresos futuros.

En laliteratura sobre & tema se dan dos argumen-
tos principales para oponerse a objetivos numéricos
estrictos. El primero es que una regla de este tipo au-
menta |os incentivos parallevar una contabilidad "crea-
tivay no transparente” (Alesinay Perotti, 1996), yaque
existen innumerables triquifiuelas contables que permi-
ten respetar € objetivo y reducir la transparencia del
presupuesto; en € mediano plazo, la fdta de transpa
rencia se transforma en un serio impedimento para
controlar € gasto y lograr la consolidacién ingtitucional
de los procedimientos presupuestarios. El segundo ar-
gumento es econémico. Més aléa de las consecuencias
contractivas de un proceso de guste de estetipo, lanor-
ma de presupuesto equilibrado transforma al sector
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publico en una cgja de resonancia de las fluctuaciones
econdmicas. Su aplicacién estricta supone que las per-
turbaciones exdgenas deben ser absorbidas instantanea
mente por e sector publico, llevando a una programa:
cién infraanua de ingresos y egresos publicos. Lare-
gulacién coyuntural del déficit rompe radicalmente con
el principio de la utilizacién de la politica fisca con
fines de estabilizacion macroeconémica. También es
contradictoria con las normas que postulan que € ni-
vel del gasto publico debe guiarse por objetivos estruc-
turales y ser lo més previsible posible.

Por giemplo, s existe una recesién, los ingresos
disminuyen de manera més que proporcional a la re-
duccién del PB (la elagticidad de recaudacién es ge-
neralmente superior a uno s existe alguna progresi-
vidad en e sistematributario). La regla de presupues-
to equilibrado indicaria la reduccion inmediata de los
gastos en un monto igual a la pérdida de ingresos, |o
gue ciertamente agravaria la recesién, disminuyendo
aln mas los ingresos tributarios. Las politicas proci-
clicas pueden transformar la economia en un pozo sin
fondo. En forma simétrica, una expansion degjaria es-
pacio para reducir los tributos, o que implicaria una
aceleracion de lademanday € consiguiente peligro de
elevar lainflacion. En ta sentido, una norma de saldo
edtricta seria subdptima. Las leyes de presupuesto equi-
librado probablemente no son una buena idea, ya que
introducen tanto incentivos para reducir la transparen-
cia del presupuesto como una excesiva rigidez fiscal.

Dadas estas consideraciones, es extraordinaria
mente dificil, s no imposible, formular a respecto una
enmienda constituciona que pueda ponerse en practi-
ca. Como lo plantea Musgrave (1997), para establecer
reglas de procedimiento no se requiere de una enmien-
da, como tampoco la fe en las normas puede reempla-
zar € gercicio de politicas responsables. En nuestra
clasificacion, esta politica seria entonces sostenible y
tendria un fuerte contenido normativo. En cambio, de-
jaria poco o ningin espacio para e rol regulador de la
politica fiscal ¢ impediria asimismo intervenciones
discrecionales.

b) El déficit sostenible

Cuando la tasa de interés real es inferior alatasa
de crecimiento real del PIB, es posible financiar un cier-
to déficit mediante endeudamiento piblico, sin aumen-
tar el peso de la deuda publica. En este caso, es posi-
ble mangjar déficit primarios de manera continua, res-
petando los criterios de sostenibilidad de la deuda
(Bolin, 1995). Pero cuando la tasa de interés es supe-

rior alatasa de crecimiento del PIB, la persistenciade
un déficit primario desencadena un crecimiento explo-
sivo de ladeuday dd pago de intereses, que tarde o
temprano pone en peligro la solvencia dd sector pU-
blico. Para estabilizar la deuda se necesita, entonces,
llegar a un superdvit primario que permita pagar la
parte de los intereses que no es absorbida por € creci-
miento de la economia. Este excedente primario es
proporcional a la deuda total previay a la diferencia
entre la tasa de interés y la tasa de crecimiento. Cier-
tamente, en economias muy dindmicas, caracterizadas
por un diferencia positivo, la sostenibilidad de la po-
liticafiscal esta asegurada, ya que ladeuda se erosiona
en e tiempo con € crecimiento.

Una situaciéon de estancamiento y de altas tasas
de interés obliga, s € objetivo es estabilizar ladeuda
publica y hay fdta de financiamiento monetario, a
generar superdvit proporcionaes a peso relativo de la
deuda. Dadas la extrema sensibilidad de las cuentas
publicas y la magnitud de los gjustes requeridos en
condiciones de estancamiento de la economia, las
metas de corto plazo para el déficit resultan impracti-
cables. Esta dindmica perversa explica el crecimiento
explosivo de la deuda plblica en la mayoria de los
paises de laregion en la situacion recesivay de dtas
tasas de interés que prevalecié en la llamada "década
perdida’.

La Obligacion de respetar metas de saldo frente a
tasas de interés reales elevadas lleva a adaptar coyun-
turalmente & nivel de los gastos publicos d delos in-
gresos, para mantener la meta anual. Si se considera
una politica de esta naturaleza, €l gobierno debe lle-
var una gestion cuasi mensua dd gasto publico, dada
la sensibilidad de los ingresos publicos a nivel de ac-
tividad. Una gestion asi del presupuesto, que supone
multiples revisiones dentro del afio de los planes de
gasto publico, acrecienta la incertidumbre del entorno
en gque se toman las decisiones privadas. Los agentes,
al anticipar racionamente esta politica, tenderian a
actuar de manera prociclica, puesto que un freno de la
demanda publica anunciaria una disminucién de la
demanda privada, y alainversa. El tema de la soste-
nibilidad de ladeuda publicay de la solvencia del sec-
tor publico se vuelve por lo tanto central en la forma
cién de las expectativas de los agentes; pero parece
poco provechoso establecer normas rigidas respecto a
deuda o déficit sostenibles en condiciones tan cambian-
tes ddl entorno macroecondmico.

Cuando una meta de sado publico fijada a priori
—sea éste de superavit, de equilibrio o de déficit— se
mantiene cualquiera sea la evolucion del nivel de ac-
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tividad y de las restantes variables macroeconémicas,
el rol de estabilizadores autométicos de las finanzas
publicas desaparece. Cuando estas normas son expli-
citas, la politica presupuestaria tiene un papel marca
damente prociclico. En nuestra clasificacion, la norma
de déficit sostenible reduce, como en los casos ante-
riores, la flexibilidad de la politica fiscal e impide su
utilizacion como instrumento de regulacion,

c) La regla de oro de las finanzas publicas

En los paises europeos la discusion puede plan-
tearse en términos distintos. Un aspecto fundamental
del Tratado de Maastricht es la adopcion de restriccio-
nes explicitas ala politica fisca para los paises que van
a integrar la Union Monetaria Europea. Lajustifica-
cion para estas limitaciones es la posibilidad de des-
estabilizacién monetaria que puede producirse por €
sobreendeudamiento de un pais miembro. Las normas
adoptadas son mas flexibles que en € caso de la ley
de presupuesto equilibrado. Puesto que la media his-
torica de inversion publica en Europa ha sido de 3%
del PIB, unvalor dereferenciadel déficit de 3% del PIB
se asemgja a una regla de oro de las finanzas publi-
cas. € endeudamiento se autoriza acotado por los gas-
tos de capital (Corsetti y Roubini, 1996).

S lainversion es rentable para e sector publico,
se aseguran flujos de ingresos corrientes futuros para
cubrir los gastos de endeudamiento. El criterio de
Maastricht puede interpretarse, entonces, como una re-
gla implicita de equilibrio en cuenta corriente de las
cuentas plblicas. Esta regla de oro, més flexible que
las de presupuesto equilibrado y de déficit sostenible,
sigue una logica macroecondmica: € presupuesto debe
Ser neutro en las decisiones de consumo y de ahorro
de los agentes privados. En su versién estricta, la re-
glade oro implicaria, por gemplo, que los subsidios a
las empresas no serian financiados por impuestos sino
por créditos, y que los ingresos de las privatizaciones
no estarian disponibles para financiar gastos corrien-
tes. En lo que se refiere a las politicas de estabiliza-
cion coyuntural, € propio Tratado y los arreglos re-
cientes permiten interpretar el objetivo de saldo de
manera més flexible, aceptandose déficit superiores,
aunque acotados, surgidos de factores ciclicos transi-
torios. Laideaque inspira la instauracion de estos ob-
jetivos numéricos seriamas bien lade asegurar una po-
sicion presupuestaria de equilibrio en cuenta corriente
en el mediano plazo. Aunque estaregla es mas flexi-
ble que las anteriores, seguimos en € terreno de los
criterios normativos béasicamente orientados a asegu-
rar una politica fiscal sostenible, ain en desmedro del

objetivo regulador y de la flexibilidad en la interven-
cion de las autoridades.

d) Lapolitica fiscal éptima

La politica fiscal "optima’ (Barro, 1979) indica
que los déficit y superavit presupuestarios son usados
de manera Optima para minimizar los efectos distor-
sionantes de los impuestos, dada una cierta trayecto-
ria del gasto. En consecuencia, € saldo publico se
utiliza como amortiguador; los déficit se presentan
cuando el gasto es momentaneamente elevado, y los
superavit cuando es bgjo. Si € gasto publico tiene que
ser dto hoy y bgo mafiana (a haber una guerra, por
gemplo), una politica presupuestaria equilibrada supo-
ne elevadas tasas tributarias hoy y reduccion de im-
puestos mafiana. La politica fisca Optima sugiere mas
bien la aplicacion de tasas tributarias constantes, acep-
tando un déficit hoy; obviamente, € superévit de ma-
fiana tiene que compensar en términos de vaor presen-
te e déficit actual. Esta politica predomina sobre la
politica de presupuesto equilibrado, porque en esta
Ultima las distorsiones impositivas adicionales de hoy
compensan ampliamente (en términos de utilidad) las
ventgjas sociales de las menores tasas impositivas de
mafiana, debido alas utilidades marginales decrecien-
tes. La politica fisca Optima supone no cambiar las
tasas tributarias cuando se enfrenta una situacion mo-
menténea de déficit.

Este sencillo principio tiene consecuencias de
vasto alcance para la politica fiscal.” El principio de
"politica fiscal 6ptima’ es muy claro: los déficit y
superavit fiscales se utilizan dptimamente para mini-
mizar los efectos distorsionantes de la tributacion. Una
extension importante de esta politica se refiere a las
fluctuaciones ciclicas de los ingresos tributarios: las
tasas impositivas deberian permanecer aproximada-
mente constantes durante €l ciclo econdmico, aceptan-
dose asi los déficit durante los periodos recesivos, los
que seran compensados por superavit durante las ex-
pansiones. La calidad de Optima de la politica supone
una norma presupuestaria equilibrada que se gusta
ciclicamente; los déficit deberdn observarse durante
guerras y recesiones s son compensados por supera
vit equivalentes en eras de paz y de expansion.

Curiosamente, aungue con argumentos diferentes,
vigos keynesianos y nuevos clasicos prescriben nor-
mas similares de politica fisca, aunque seguramente
con niveles distintos de gasto publico. Nétese que no

® Véase un andlisis del tema en Alesinay Perotti, 1995.
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se consideran politicas de estabilizacion keynesianas,
puesto que se trata de un modelo de oferta. Compara
da con las normas anteriores, la politica fisca Optima
plantea la sostenibilidad a mediano plazo, degjando es-
pacio entonces para acomodar € saldo publico en fun-
cién de las circunstancias macroeconémicas. El com-
ponente normativo es mas flexible: se prefiere una tasa
tributaria constante a una norma de saldo. No existen
razones para adoptar politicas discrecionales de regu-
lacién, en lamedida en que latasaimpositiva se fijade
una vez en funcion de los gastos permanentes.

e) Politicas activas de regulacion

Para el keynesianismo tradicional, la politica fis-
ca debe asegurar excedentes en situaciones de pleno
empleo y aceptar déficit en recesiones; e saldo es nulo
en promedio durante € ciclo. Si € objetivo de la poli-
tica fisca es obtener un saldo medio independiente del
ciclo, se dgja variar d saldo anual en funcién de la co-
yuntura interna, permitiendo que actlen los mecanis-
mos espontaneos de los estabilizadores autométicos.
Los déficit son legitimos e incluso necesarios en eta-
pas de crisis, pero la prédica de superavit en momen-
tos de pleno empleo ha sido menos exitosa. Como lo
subraya Tobin (1993), la macroeconomia keynesiana
se gplicaalos dos lados de lamedalla. El superdvit fis-
cd es un instrumento fundamental para contener ex-
cesos de gasto. La estabilizacion macroeconémica re-
quiere una regulacion contraciclica de la demanda ra-
zonablemente simétrica

Pero una gestién macroecondmica eficiente supo-
ne también, y sobre todo frente a perturbaciones de
diversa indole, alcanzar grados crecientes de consen-
so tributario entre los agentes econdmicos. A su vez,
el consenso tributario supone reducir @ gasto privado
y publico en condiciones de exceso de demandaa partir
de los impuestos a los hogares y alas empresas y del
propio gjuste fiscal. Una politicafisca més activa pue-
de ayudar a mejorar la eficaciade la regulacion coyun-
tural. Pero para utilizar instrumentos tributarios des-
tinados a frenar las oscilaciones del gasto privado la
autoridad necesita cierta libertad en la fijacion de las
tasas, la que es inexistente en la actualidad.

Al respecto, son interesantes las propuestas que
apuntan a establecer por ley rangos de tasas tributarias,
dentro de los cuales éstas pueden variar segln la co-
yuntura. Puede ser peligrosa, eso si, latentacion del fis-
co de mantener siempre esta tasa en su nivel mas ato
para solventar sus gastos. Las experiencias en esta
materia muestran que ha sido muy dificil llegar a un
acuerdo entre los poderes gecutivo y legidativo para

utilizar de manera eficiente las tasas tributarias con
fines de estabilizacién. Pese a que se trata ddl instru-
mento més poderoso para mangjar directamente la
evolucién de gasto privado, se le utilizamuy poco en
los paises de América Latina.

En nuestra clasificacion, las politicas activas de
intervencion son discrecionaes (y por lo tanto, conlle-
van € riesgo de una cierta arbitrariedad) y se preocu-
pan bésicamente del objetivo regulador. Puede existir
un comportamiento sesgado hacia una intervencion
excesiva, un gasto publico exagerado o déficit poco
controlado. En adgun punto la regulacion de lademanda
agregada por la via de la politica fiscd entraen conflic-
to con la sostenibilidad, 1o que origina las consecuen-
cias conocidas en materia de ciclos econémico-politi-
cos y/o de acumulacion de desequilibrios. Ya sea por
razones intelectuales o por experiencias vividas, mu-
chos anadlistas tienden a rechazar e modelo de inter-
vencion discrecional, dados los peligros de arbitrarie-
dad, populismo e irresponsabilidad fiscal que encierra
La fijacion de limites externos, o € control, por parte
del Congreso u otros érganos del Estado, de los exce-
sosen e mangjo del gasto publico y de las tasas impo-
Sitivas parece conveniente para evitar ciclos fiscales
potencialmente desestabilizadores.

f)  Estabilizadores autométicos y normas de gasto

En periodos de expansion, los ingresos publicos
crecen répidamente y los gastos asociados a los subsi-
dios a desempleo tienden a reducirse, lo que divia
transitoriamente la gestion de las finanzas publicas. En
cambio, en momentos de recesion € bgo nivel de acti-
vidad degrada fuertemente el balance presupuestario.
Aquellos ingresos y gastos publicos cuyaevolucion se
vincula a ciclo econébmico se denominan estabili-
zadores automaticos.

La"norma" de politica fiscd no puede ser e dé-
ficit, sino su componente discrecional, que es indepen-
diente del ciclo econdmico. La programacion de gas-
tos e ingresos en funcién de un objetivo de déficit dis-
crecional permitiria adoptar una visiéon de mediano pla-
zo en € manejo de las finanzas publicas, evitando de
esta manera los continuos vaivenes en su formulacion
y gjecucién. Con economias tan volétiles como las de
América Latina, € sector publico no puede convertir-
e en una cga de resonancia de las fluctuaciones de
corto plazo. En caso de recesion, por gemplo, & sec-
tor publico debe aceptar un cierto déficit ciclico, s no
quiere ahondar lacrisis. Si lapolitica fiscal desea evi-
tar convertirse en un agente propagador y amplifica
dor de las perturbaciones macroeconémicas, es conve-
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niente adoptar normas presupuestarias de mediano pla-
zo y orientadas a controlar e componente discrecio-
nal o permanente del déficit.

Se trata asi de obtener indicadores de politica fis-
ca independientes del ciclo econémico. Esta es la
metodologia de la OCDE (Giorgio y Suyker, 1997), en
que se descompone € déficit en un componente cicli-
co y otro estructural. Una variacién en € ingreso o
gasto publico tiene carécter ciclico cuando es produ-
cida por la diferencia entre e producto observado y €
producto tendencial. La posicién ciclica de la econo-
mia lleva a fluctuaciones que se reflgan en € presu-
puesto, sobre todo en la recaudacion tributariay en €
gasto en subsidios de desempleo. A lainversa, cuan-
do se trata de variaciones que responden a decisiones
de la autoridad publica, éstas son de caracter discre-
cional.

En d promedio de los paises de la OCDE, € sado
ciclico hafluctuado entre 0.8 y -0.5 puntos del PIB entre
1985 y 1996, aunque ha llegado a maximos de 2,6
puntos del PB en € Reino Unido y de 14 puntos en
Japén, y a minimos de -2 puntos en Canaday de-1.8
en Francia (Giorno y Suyker, 1997). Como lo muestra
el cuadro 2, unadescomposicién aplicada d saldo fis-
ca globa de los paises de América Latina pone de
manifiesto un componente ciclico del déficit que ha
sido muy significativo en los afios noventa, fluctuan-
do entre -1 punto del PIB en Argentina (1996) y Brasil
(1992) y 1 punto del PB en Argentinay Uruguay (1994)
(Mariner, 1997).

La importancia relativa del déficit ciclico depen-
de de dos factores. |la brecha entre e PIB efectivoy €
potencial (es decir la distancia entre el crecimiento
efectivo de la economia y su trayectoria de mediano
plazo), y € peso de los impuestos (es decir, de lare-
caudacién directamente vinculada a nivel de actividad)
en e tota de los ingresos publicos. Obviamente, €
componente ciclico ha sido mayor en los paises mas
volatiles, como Peru, Argentina, Venezuela, México y
Brasil en los afios noventa. En cambio, en los paises
més estables e ciclo del nivel de actividad ha tenido
una influencia menor en sus cuentas publicas (en los
afos noventa, Paraguay, Bolivia, Colombia, Ecuador
y Chile). El segundo elemento determinante —el peso
de los ingresos tributarios en € total de los recursos
del sector publico— es muy significativo en algunos
paises (90% en promedio en Argentina, 80% en Perq,
70% en Chile, 60% en Brasil, Colombiay México, y
50% en Costa Rica, Paraguay y Uruguay), pero en
otros no es preponderante (23% en Venezuela, 29% en
Ecuador, 30% en Bolivia).

Si combinamos ambos elementos, es en Argenti-
na, Perq, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Méxi-
co y Uruguay donde la influenciadel ciclo econémico
es fundamental para evaluar las cuentas publicas. En
cambio, en Bolivia, Paraguay y Ecuador € componente
ciclico no es superior a 0.1 puntos del PIB. En Vene-
zuela e componente ciclico ha llegado a sdlo 0.4 pun-
tos del PB en los afios noventa, a pesar de amplias fluc-
tuaciones en € nive de actividad y en d sado de las
cuentas publicas. Esto es asi por la influencia deter-
minante tanto de las variaciones del precio del petré-
leo como de los programas de rescate del sistema fi-
nanciero.

La desagregacién presentada lleva en algunos
casos a interpretar de manera radicalmente diferente e
resultado de las cuentas publicas. En términos genera-
les, se observa larelevanciade componente ciclico en
lamgora de las cuentas publicas en los primeros afios
del decenio de 1990. En muchos paises, lareactivacion
de la economia a tasas que se situaron por encima de
su tendencia de mediano plazo llevé aresultados fis-
cales positivos, pero obtenidos en parte sobre la base
de recursos transitorios. En tal sentido, resulta funda-
mental identificar unatrayectoriade mediano plazo que
sea sostenible y formular la politica fiscal en funcién
de los ingresos permanentes que se generan cuando la
economia se sitlla en su senda tendencial. También €
deterioro de las cuentas publicas en agunas situacio-
nes obedece a factores de carécter coyuntural, y no a
acciones deliberadas de la autoridad. En este caso, la
posicion en @ ciclo esconde un esfuerzo estructura de
mejora de las cuentas publicas.

El uso de indicadores de discrecionalidad fisca
resulta muy Util para € andisis, la formulacién y €
disefio de las politicas presupuestarias. A! proporcio-
nar una medida del déficit publico independiente del
ciclo econémico, permite identificar con mayor clari-
dad las decisiones de la autoridad fiscal y calcular la
magnitud del déficit que debe ser corregido por medi-
das discrecionales. En ese sentido, una norma de défi-
cit discrecional seria mas bien pasiva, ya que dgaria
actuar alos estabilizadores autométicos. S e PIB efec-
tivo estuviese por debgjo del PIB tendencial, se finan-
ciaria mediante endeudamiento el componente ciclico
del déficit, e que seria atribuible a mayores gastos en
desempleo y a unamenor recaudacion tributaria. Cuan--
do @ PIB volviese a su tendenciade mediano plazo, este
déficit se eliminaria autométicamente. El monto de la
deuda contraida durante la parte bgja del ciclo se ab-
sorberia en la parte dta de él. Tanto & sado como €
total de la deuda serian constantes en promedio durante
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CUADRO 2
Paises de América Latina: Evolucion fiscd

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Argentina
Saldo observado -3.8 -1.6 -0.1 14 -0.2 -0.6 -19
Saldo estructura -31 -15 -0.7 0.6 -15 01 -11
Sddo ciclico -0.7 -01 0.6 0.8 13 -0.7 -0.8
Bolivia
Sado observado -4.5 -43 -4.4 -6.1 -3.0 -20 -1.9
Saldo estructural -4.5 -4.4 -4.3 -6.0 -30 -2.0 -19
Saldo ciclico - 0.1 -0.1 -0.1 - - -
Brasil
Saldo observado 14 -0.2 -1.8 -0.8 11 -4.9 -3.9
Saldo estructural 0.8 -0.3 -11 -04 10 -5.2 -4.2
Saldo ciclico 0.6 01 -0.7 -04 0.1 0.3 0.3
Chile
Sado observado 0.8 15 22 19 17 25 22
Saldo estructural 10 17 18 16 21 2.6 24
Saldo ciclico -0.2 -0.2 04 03 -0.4 -01 0.2
Colombia
Sado observado -0.5 _ -01 0.3 26 -05 -11
Saldo estructural -0.8 0.2 02 0.6 25 -0.8 -11
Saldo ciclico 0.3 -0.2 -0,3 -0.3 01 0.3 -
Costa Rica
Saldo observado -25 -0.1 0.7 0.6 -6.6 -2.0 =27
Sado estructural -2.4 0.3 0.6 0.2 -7.0 -21 -21
Sddo ciclico -0.1 -0.4 0.1 04 04 0.1 -0.6
Ecuador
Sado observado 0.1 -1.0 -17 -0.4 -0.2 -15 -3.1
Sado estructural 0.2 -1.0 -18 -0.4 -0.3 -15 -3.0
Sddo ciclico -0.1 - 01 - 0.1 - -0.1
México
Saldo observado -2,8 35 48 0.8 -0.7 -0.8 -0.5
Saldo estructural -25 35 46 0.6 -1.3 -0.4 -04
Saldo ciclico . -0.3 - 0.2 0.2 0.6 -0.4 -0.1
Paraguay
Saldo observado 52 29 01 12 24 -
Saldo estructural 51 29 0.2 12 24 -01 _
Saldo ciclico 0.1 - 0.1 - - 01 -
Pera
Saldo observado -21 -14 -15 -2.3 18 -16 22
Saldo estructural 24 -15 -1.0 -1.7 -1.6 21 22
Saldo ciclico 0.3 0.1 -05 -0.6 0.2 05 -
Uruguay
Sado observado 0.3 13 15 -0.8 -25 -1.3 -1.2
Sado estructural 05 16 12 -1.0 -3.3 -0.8 -0.9
Sddo ciclico -0.2 0.3 0.3 0.2 0.8 -0,5 -0.3
Venezuela
Saldo observado 0.1 -2.2 -5.9 -1.3 -138 -5.9 75
Saldo estructural 04 -2.3 -6.2 -16 -137 -5.9 7.9
Saldo ciclico -0.3 -0.1 0.3 0.3 -0.1 - -04

Fuente: Célculos propios. Véase Manner, 1997.
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el ciclo, siempre que la tasa de interés real fuese en
promedio igual 0 no muy diferente a la tasa de creci-
miento de la economia. Una politica de este tipo parte
sin embargo de supuestos controvertidos, como la
necesidad de unaciertasimetriaen € cicloy lainexis
tencia de efectos persistentes de éstos. La realidad in-
cita a mantener una cierta flexibilidad en la politica
econdmica para conservar la facultad de intervenir en
un entorno incierto.

En economias de ata variabilidad como las lati-
noamericanas, con restricciones periddicas de financia-
miento y dificultades para establecer politicas fiscaes
activas, parece deseable contar con normas de gasto
publico explicitas alo largo dd ciclo que permitan sos-
tener € crecimiento cuando la economia se halaen la
parte bgja de é y reducir la deuda publica cuando la
economia se encuentra en la parte ata. Para condicio-
nes normales, una practica prudente seria dgar crecer
los gastos como € PIB tendencia y los ingresos como
el AB efectivo. S se cumple la condicién de convergen-
cia de ambos en el mediano plazo, obviamente el sal-
do medio serianulo en d ciclo. Un criterio de progra-
macién de este tipo supone un fuerte control sobre cier-
tos gastos (como los de salud, por g emplo), que tien-
den aun crecimiento superior a del PIB tendencial. En
nuestra clasificacién, estas politicas tendrian un cierto
componente normativo, pero como todas las politicas
que se orientan a rol regulador del sector publico,
arrastran un sesgo tentador de menor disciplina fiscal.

2. ¢ Discrecionalidad o normas?

A continuacion, e grafico 3 sitla las politicas anali-
zadas dentro de la clasificacion que hemos adoptado.
La posicién de cada una de esas politicas en los cua
drantes del gréfico es relativamente trivia. En € cua
drante inferior izquierdo, lo que denominamos apos-
tol contable tiene mucho que ver con la forma en que
se lleva hoy en dia la politica fiscd en nuestros pai-
ses. Muchas veces, las decisiones tienen una l6gica
contable més que macroecondmica, y se adoptan dis-
creciona mente prioridades de gasto que privilegian €
cumplimiento de metas de saldo estrictas. Esto en una
visién del mundo de virtudes pablicas y privadas, en
el que las autoridades confian en los mecanismos auto-
rreguladores del mercado y los agentes creen en € buen
criterio de las decisiones publicas. Si en cambio los
agentes desconfian de lo que hace d sector publico, en-
tramos a mundo de los vicios pablicos y las virtudes
privadas (cuadrante superior izquierdo) donde se pri-

GRAFICO 3
Criterios de politica fiscal

NORMAS

l VICIOS PUBLICOS, VIRTUDES PRIVADAS [T%1 VICIOS PUBLICOS Y PRIVADOS |

PRESUPUESTO EQUILIBRADO i* NORMA DF. CASTO

DERCT SOSTENBLE
<O ESTABILIZADORES AUTOMATICOS
LEY DE ORO

o

-
REGULACION

SOSTENIBILIDAD

i} POLITICA FISCAL OPTIMA r{> DESPOTA ILUSTRADO

1URTSBEEFIATAREY privaDAS 1
DISCRECIONAL™

L VIRTUDES PUBLICAS. VICIOS PRIVADOS 1

vilegia e establecimiento de normas explicitas que
aseguren la sostenibilidad de lapolitica fiscal. Alli, en
lacombinacion de sostenibilidad y normas situamos las
leyes de presupuesto equilibrado, y mas abgjo € crite-
rio de déficit sostenible (un poco menos normativo) y
la ley de oro de las finanzas publicas (en que € obje-
tivo de sostenibilidad es un poco més flexible).

Pero otros pueden desconfiar més bien del mer-
cado, y postular una regulacion mucho més activa de
la demanda agregada, con intervenciones discreciona
les. Estas politicas activas, que simbolizamos con la
figura del déspota ilustrado, se sitian en € mundo de
las virtudes publicas y los vicios privados (cuadrante
inferior derecho). En esta visiéon, los mecanismos de
autorregulacion del mercado son inexistentes o perver-
S0S, Y €S necesario por lo tanto disponer de mecanis-
mos flexibles de intervencién para controlar los com-
portamientos de exceso (0 insuficiencia) de gasto, e
insuficiencia (0 exceso) de ahorro en e sector priva
do. Es importante recalcar que aqui oponemos los cri-
terios de regulacion y sostenibilidad, por las tensiones
potenciales que pueden surgir entre ambos. S e PIB
efectivo es inferior a potencia, d criterio de regula
cién (que indica una intervencion anticiclica de la
politica fiscal) entraen contradiccién con € criterio de
sostenibilidad (que incita a un comportamiento proci-
clico). Aunque existen situaciones en que ambos ob-
jetivos son compatibles (en fase expansiva, la politica
anticiclica supone aumentar e ahorro publico, lo que
obviamente mejora la posicién financiera), lo que inte-
resa en edta clasificacién es poner de manifiesto los di-
lemas potenciales que existen a la hora de establecer
criterios de politica.

Al respecto, € impacto de los estabilizadores au-
tométicos sobre & nivel de actividad ha sido sometido
a una intensa evaluacion empirica pero, como suele
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suceder, con resultados poco esclarecedores. Por gem-
plo, Weise (1996) calcula que, para € caso de Esta
dos Unidos, s se anularalareaccion anticiclicadel sal-
do publico la amplitud de las recesiones aumentaria
entre un tercio y medio punto del PIB. Existiriaasi un
real conflicto entre los objetivos de estabilizacion y de
sostenibilidad de corto plazo de la palitica fiscal. Otros
estudios, sin embargo, muestran una relativa indepen-
dencia entre la amplitud ded cicloy los estabilizadores
automéaticos. Se estima que para los paises de la ocDE
el impacto de las variaciones del saldo publico sobre
labrecha entre e PIB efectivo y € potencial es bastan-
te més débil (Hénin, 1997), diluyéndose en este caso
el dilema anterior. Es importante precisar que nuestra
clasificacion se refiere basicamente ala definicion més
comun de sostenibilidad (entendida como las metas
numéricas anuales y hasta mensuaes de saldo que se
impone a los gobiernos en los programas de estabili-
zacion). Este criterio, llevado a sus Ultimas consecuen-
cias, sf incidiria negativamente en € ciclo econémico
Yy, por los mecanismos de transmision ya comentados,
en e crecimiento de largo plazo.

Finalmente, e cuadrante superior derecho nos
muestra la combinacién de regulacién y normas, en la
gue podemos situar a los estabilizadores autométicos y
alanormade gasto. En estos casos, € componente nor-
mativo es mas bien implicito, y se tratamas de un crite-
rio que de una regla estricta. La politica de estabiliza-
dores automaticos se refiere mas especialmente a los
ingresos, mientras que la norma de gasto trata también
de acotar € ritmo de crecimiento de los gastos, de mo-
do que sus componentes normativo y de regulacion son
mayores. Aungue estos criterios no tienen carécter
mandatorio para € sector publico, si representan orien-
taciones claras parala accién de la politica fiscal, impo-
niendo cotas maxima y minima a los gastos e ingre-
sos. Recordemos que hemos definido la norma de gasto
sostenible como la préctica, en condiciones normales,
de degjar crecer los gastos publicos como € PIB tenden-
cia y los ingresos como € PIB efectivo.

Como se ha subrayado, una de las cuestiones
centrales en materia de politica fisca es la separacion
clara de los componentes transitorios y permanentes en
las finanzas publicas. Sin duda, la evolucion econdmica
de los noventa en nuestros paises ha demostrado una
vez més que las fluctuaciones asociadas a eventos tran-

sitorios 0 no sostenibles en € mediano plazo han teni-
do un papd preponderante en la evolucion de las cuen-
tas publicas. En este sentido, los indicadores de discre-
cionalidad pueden ayudar aponer de relieve los proble-
mas de mediano plazo de las finanzas pablicas, a pro-
mover un debate informado y a reforzar la disciplina
fiscal en periodos de auge econdmico.

Vale lapenacitar aqui atitulo ilustrativo €l tipo de
andlisis que se rediza en e Ministerio de Finanzas de
Francia (citado en Hénin, 1997), seglin € cud los cri-
terios que conducen a la definicion de la politica fis-
cad son los siguientes:

i) Asegurar la sostenibilidad de la palitica fiscal,
de manera que las reglas adoptadas satisfagan la res-
triccion intertemporal del sector pablico. La aplicacion
sesgada ddl juego de los estabilizadores autométicos,
incurriendo en un excesivo optimismo en periodo de
expansion, puede poner en peligro larestriccidn de sol-
vencig

i) Sdlo s la sostenibilidad est& asegurada es po-
sible degjar actuar a los estabilizadores autométicos, de-
finidos en d sentido estricto, es decir, como un meca-
nismo simétrico;

iii) Sélo en la medida en que los margenes de
maniobra estén claramente identificados puede ser re-
comendable ir més aléa de los estabilizadores automa-
ticos, en particular por la via de gastos de caracter tran-
sitorio en inversién publica, cuyo efecto sobre la de-
manda es fuerte y rpido.

Aunque no se intenta aqui establecer criterios de
valor universal, es claro que esta forma de plantear
normas de politica fiscal es més flexible y por lo mis-
mo mas redista que un simple axioma de equilibrio
presupuestario. En un mundo de continuos cambios y
situaciones inciertas, las politicas econdmicas deben ser
muy activas en la tarea de aminorar las fluctuaciones
excesivas, y ciertamente € papel de la politica fiscd
no es menor en & cumplimiento de ese objetivo. Mas
alla de las prescripciones de "buenas" o "malas’ poli-
ticas, €l desafio es avanzar hacia una mayor goberna-
bilidad fiscal, desarrollando instrumentos que orienten
el proceso presupuestario hacia un esquemaen que los
gastos se adeclen a la disponibilidad permanente de
recursos, identificando con claridad los factores tran-
sitorios y asegurando una vision de mediano plazo en
las decisiones de politica fiscd.
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Conclusiones

En economias como las nuestras, |os episodios de vola-
tilidad son mdltiples, de gran magnitud y de ocurren-
cia frecuente. Si e plan de las autoridades es reducir
esa volatilidad, que puede llevar a pérdidas de bienes-
tar social, la politica econémica debe ser extraordi-
nariamente activa 'y vigilante en todos los frentes. El
laissez-faire en estas materias ha llevado en todos los
paises de la regiéon a situaciones extremas; € Estado
puede entregar muchas de sus potestades a sector pri-
vado, pero no puede renunciar a cautelar un bien co-
mUln como es la estabilidad en una economia de mer-
cado.

Varios estudios muestran la correlacién negativa
gue existe entre lavolatilidad agregaday € crecimiento
de largo plazo. En estas condiciones, la estabilidad
Ilevaria a ganancias de bienestar en e mediano plazo,
fundamentando asi una visén més comprometida con
la necesidad de regulacién macroeconémica. En los he-
chos, aunque tal vez no en las palabras, la mayoriade
los paises industrializados practican en la actualidad
politicas de corte keynesiano, es decir, més bien anti-
ciclicas. Las politicas tendientes areducir la volatilidad
del sector real de la economia pueden tener importantes
efectos benéficos. La regulacion macroecondémica ad-
quiere asi una gran importancia en los procesos de de-
sarrollo.

Si laautoridad se desenvuelve conforme a reglas
més 0 menos conocidas en su intervencion en la eco-
nomia, contribuye a asentar las expectativas de los
agentes privados. Pero estas reglas, que son normati-

vas més que numéricas, deben mantener e grado de
discrecionalidad que necesita la autoridad para preve-
nir la gestacion de fluctuaciones dafiinas. Si & uso
excesivo de la politica monetaria como instrumento de
regulacién coyuntural puede llevar a situaciones de ine-
ficiencia macroecondmica, es necesario otorgarle mu-
cho mayor peso a lapoliticafisca, reforzando en parti-
cular € papel de los estabilizadores autométicos en €
ciclo y aumentando la capacidad discrecional —den-
tro de ciertos mérgenes— de fijar impuestos con pro-
positos de estabilizacion.

En € juego entre los agentes privados y € sector
publico, la solucién cooperativa pasa por la garantia
de estabilidad que darga @ horizonte tempora de las
decisiones. El circulo virtuoso se perfila cuando es
factible el calculo econémico, cuando las percepcio-
nes de la demanda futura son estables y cuando los
agentes no persiguen ganancias ocasionales causadas
por cambios bruscos, sino proyectos rentables en el
sector real de la economia. Se trata de crear, con poli-
ticas activas dentro del cuadrado mégico, las condicio-
nes de un circulo virtuoso en que las empresas invier-
ten porque hay demanday los consumidores consumen
y ahorran porque hay empleo. Aquella maxima de las
teorias de oferta ("las utilidades de hoy son las inver-
siones de mafiana y los empleos de pasado mafiana),
curiosamente converge hoy hacia una visién de politi-
cas macroecondmicas mucho mas activas en la regu-
lacién de la demanda agregada.
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