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¢Es efectiva la politica fiscal?

En este articulo se analiza si la politica fiscal tiene aln un papel relevante que desempefiar en las
economias actuales, centrandose en su funcion estabilizadora. Para ello se examinan en primer
lugar los principales efectos de la politica fiscal sobre la actividad econdmica, de acuerdo con la
vision tradicional, para presentar a continuacion algunas criticas a este enfoque. Finalmente se
discute la relevancia de dichas criticas, que permiten preservar un papel importante para la politi-
ca fiscal.

Artikulu honetan aztertzen da ea zerga-politikak, oraindik ere, zeregin garrantzitsua duen gaur egun-
go ekonomietan, eta zerga-politikaren funtzio egonkortzailean jartzen du arreta, birbanatze- eta
esleitze-zereginak alde batera utzita. Horretarako, lehenengo eta behin, zerga-politikak jarduera
ekonomikoan duen eragina aztertzen da ikuspegi tradizional batetik eta, ondoren, zenbait kritika
egiten zaizkio ikuspegi horri. Azkenik, Kritika horien garrantzia eztabaidatzen da, zeregin garrantzi-
tsua ematen baitiote zerga-politikari.

This article explores whether fiscal policy has still a role to play in the current economies, focusing
on its stabilizing role. First of all, the main effects of fiscal policy on economic activity are examined
according to the traditional views, presenting next some criticism to this approach. Finally we discuss
the relevance of such criticism which allows preserving an important role for fiscal policy.
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1. INTRODUCCION

En los ultimos tiempos se asiste a una
creciente pérdida de interés por el andlisis
de la politica fiscal. Después de haber sido
considerada, en los anos inmediatamente
posteriores a la llamada «revolucion keyne-
siana», el principal instrumento de la politica
de estabilizacion, hoy en dia la «sabiduria
convencional» parece tender a desdenar el
papel de la politica fiscal. En particular, se
afirma que su cometido no debe ir mas alla
de conseguir el equilibrio presupuestario, en
un contexto caracterizado por la tendencia
a la reduccion del peso del sector publico
en la economia. Ademas, por otra parte, la
atencion parece haberse desplazado casi
completamente hacia la politica monetaria,
considerada incluso como una ciencia (de
acuerdo con el conocido articulo de Clarida,
Gali y Gertler, 1999), encargada de contro-
lar las fluctuaciones de la tasa de inflacion.
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En palabras de Robert Solow, «(S)erious
discussion of fiscal policy has almost disap-
peared. A reading of the literature on mac-
roeconomic theory and policy would lead
you to believe that there is only one policy
goal —the control of inflation— and that task
is assigned to monetary policy. Fiscal policy
is either impossible or undesirable or both.»
(Solow, 2005, p. 23).

En resumen, la ortodoxia dominante con-
sidera como principal objetivo de la politica
econdmica la estabilidad de precios. Para
ello se utiliza la politica monetaria, mediante
el anuncio de un objetivo numérico para la
tasa de inflacion, con el fin de dirigir la evo-
lucion de la inflacion actual hacia dicho ob-
jetivo a través del manejo del tipo de interés.
Esta estrategia, conocida con el nombre de
inflation targeting, se justifica, entre otros
motivos, por ser los tipos de interés mas fa-
ciles de alterar, y con mayor frecuencia, que
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los tipos impositivos y el gasto publico; por
la supuesta ineficacia de la politica fiscal dis-
crecional a la hora de influir sobre el nivel de
actividad a corto plazo; y por la mayor neu-
tralidad de la politica monetaria, a diferencia
de la politica fiscal, mucho mas «contamina-
da» de influencias politicas.

Segun esto, la politica fiscal debe limitar-
se a favorecer la estabilidad macroecondmi-
ca con objeto de facilitar la labor del banco
central. Y para ello su tarea seria contribuir a
la estabilizacion de los niveles de actividad a
corto plazo, mediante el uso de los estabiliza-
dores automaticos; mientras que, a largo pla-
0, la politica fiscal deberia garantizar la sos-
tenibilidad de las finanzas publicas, asi como
contribuir al crecimiento econdmico a través
de los tipos vy la estructura de los impuestos,
y del gasto publico en capital fisico y humano
(European Central Bank, 2004).

Todo ello contrasta con el hecho de que, si
se aboga por una autoridad monetaria inde-
pendiente del gobierno, o en el marco de una
unidén monetaria como la Unién Econdémica y
Monetaria (UEM) europea, la politica fiscal aca-
ba siendo la Unica politica de demanda dispo-
nible para hacer frente a situaciones adversas;
mas aun, en algunos casos la politica mone-
taria por sf sola podria mostrarse insuficiente
para alcanzar la estabilizacion requerida. Por
lo tanto, ¢hasta qué punto estaria justificado
conceder un protagonismo casi absoluto a la
politica monetaria? ¢Existe todavia un papel
para la politica fiscal? Estas son algunas de
las preguntas a las que intenta responder este
articulo. A lo largo del mismo nos centraremos
en la funcion estabilizadora de la politica fiscal,
que actla fundamentalmente a corto plazo.
No analizaremos en principio, por tanto, las
otras funciones de la politica fiscal, como la
redistribucion y la asignacion, que operan a
mas largo plazo, si bien en ocasiones los so-
lapamientos son inevitables.

En la siguiente seccion se expondran
los principales efectos que tradicionalmen-
te se habia considerado que ejercia la po-
litica fiscal sobre la actividad econdmica.
A continuaciéon se presentaran las criticas
mas importantes a la vision tradicional, que
sustentan la ortodoxia actual sobre la politi-
ca fiscal. Finaimente, se discutiran algunos
argumentos que cuestionarian la relevancia
de dichas criticas y que permitirian preservar
un papel relevante para la politica fiscal en el
contexto econdmico actual.

2. EFECTOS DE LA POLITICA FISCAL
SOBRE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

En esta seccidon examinaremos las princi-
pales vias por las que la politica fiscal podria
afectar al nivel de produccion. Considera-
remos, sin pérdida de generalidad, el caso
de la politica fiscal expansiva, esto es, aqué-
lla cuyo objetivo es incrementar el nivel de
produccion. Una exposicion mas detallada
se puede encontrar en cualquier manual de
Macroeconomia; véase, por ejemplo, Bajo y
Monés (2000).

En general, los efectos de una politica
fiscal expansiva para estimular el nivel de
actividad dependeran de la magnitud de la
variacion del instrumento (mayor o menor
aumento del gasto publico o las transfe-
rencias, 0 mayor o menor reduccion de los
impuestos), asi como del tamano del multi-
plicador, gracias al cual el incremento final
del nivel de produccion es mayor que el
inducido inicialmente por el instrumento de
politica fiscal.

Como es sabido, el enfoque keynesia-
no tradicional, basado en el analisis de la
demanda agregada y para una economia
cerrada, vendria representado por el mo-
delo IS-LM. En este contexto, una politica



fiscal expansiva (instrumentada a través de
un aumento del gasto publico, una dismi-
nucion de los impuestos o un aumento de
las transferencias) llevaria a un aumento de
la demanda agregada vy, por tanto, del nivel
de produccion; el efecto inicial, a su vez, se
verfa aumentado por un aumento del consu-
mo debido a la actuacion del multiplicador.
El efecto expansivo inicial de la politica fiscal
sobre el nivel de produccion seria, como es
bien sabido, tanto mayor cuanto mayor fue-
ra la propension marginal al consumo vy, por
tanto, mayor el multiplicador del gasto.

El resultado final, no obstante, se veria
parcialmente compensado por la existencia
del llamado efecto desplazamiento o crowd-
ing-out, el cual consiste en un cambio en la
composicion de la demanda agregada, de
modo que aumenta la participacion del gas-
to publico y se reduce la del gasto privado
(fundamentalmente, la inversion). Debido al
efecto desplazamiento, la mayor demanda
de dinero, a consecuencia del incremento
en el nivel de produccion, presionaria al alza
el tipo de interés reduciendo asi el tamano
de la expansion inicial. De esta manera, el
efecto expansivo de la politica fiscal sobre el
nivel de produccion en el modelo I1S-LM se-
ria tanto mayor cuanto menor fuera el efecto
desplazamiento, lo cual ocurriria cuanto ma-
yor fuera la elasticidad de la demanda de di-
nero al tipo de interés y menor la elasticidad
de la demanda agregada al tipo de interés.

El resultado basico obtenido en el mode-
lo IS-LM se ve alterado cuando se incluyen
distintas ampliaciones en el mismo. Asi, en
primer lugar, el modelo IS-LM considera
dado el nivel de precios. Si se introduce en
el anadlisis la oferta agregada, de manera que
el nivel de precios pueda variar, la mayor de-
manda agregada llevaria a un aumento del
nivel de precios a través de unas mayores
demandas salariales. A su vez, el mayor ni-
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vel de precios, via unos menores saldos rea-
les de dinero, darfa lugar a un incremento
del tipo de interés que tenderia a reducir la
demanda agregada, lo que constituiria una
fuente adicional de efecto desplazamiento.
Ademas, si se considera el efecto riqueza
en la funcion de consumo, éste disminuiria
también al hacerlo el valor de la riqueza en
términos reales.

Los efectos anteriores, ademas, se ven
reforzados si los trabajadores trasladan pos-
teriormente a un mayor salario monetario el
incremento en el nivel de precios, con objeto
de intentar mantener un cierto nivel de sala-
rio real. De esta manera, el efecto expansivo
de la politica fiscal sobre el nivel de produc-
cion tenderia a desaparecer eventualmente
a medio plazo. O, en otros términos, el efec-
to expansivo sobre el nivel de produccion
dependeria en ultima instancia de la existen-
cia de retrasos en la formacion de las expec-
tativas sobre los precios.

Sin embargo, los efectos de la politica fis-
cal sobre el nivel de producciéon pueden per-
manecer durante un periodo de tiempo mas
largo, e incluso extenderse a medio plazo, en
presencia de histéresis. En pocas palabras,
la existencia de histéresis significa que los ni-
veles de actividad de equilibrio (esto es, los
que asegurarian una tasa de inflacion esta-
ble) dependerian de su propia historia recien-
te, de manera que una variacion del nivel de
produccion actual se traduciria en una varia-
cion de su nivel de equilibrio. Por lo tanto, una
politica fiscal (y, en general, cualquier pertur-
bacion de la demanda agregada) que altera-
se inicialmente el nivel de produccion de la
economia podria tener un efecto permanente
sobre el mismo en la medida en que consi-
guiese alterar sus valores de equilibrio.

Los resultados anteriores, por otra par-
te, se alteran en el caso de una economia
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abierta. Asi, en una economia abierta con
precios fijos y tipo de cambio flexible, y en la
medida en que la movilidad internacional de
capitales sea elevada, el mayor tipo de inte-
rés asociado con una politica fiscal expansi-
va daria lugar a una apreciacion del tipo de
cambio, lo que reforzaria el efecto despla-
zamiento via un empeoramiento del saldo
de la balanza comercial. En el caso extremo
de movilidad perfecta de capitales, el efecto
desplazamiento seria total y la politica fiscal
completamente inefectiva.

Ahora bien, cuando se introduce la ofer-
ta agregada en el modelo de la economia
abierta, la apreciacion del tipo de cambio
abarataria los precios de los bienes importa-
dos, lo que haria disminuir el indice de pre-
cios de consumo (esto es, una media pon-
derada de los precios de los bienes nacio-
nales e importados), moderaria las deman-
das salariales y, en consecuencia, llevaria a
una disminucion del nivel de precios. Y esta
disminucion del nivel de precios tendria un
efecto expansivo sobre el nivel de deman-
da agregada, a través de dos vias: una re-
duccion del tipo de interés (al aumentar los
saldos reales de dinero) y una depreciacion
del tipo de cambio real. Es decir, las con-
secuencias de la apreciacion sobre la oferta
agregada tenderian a compensar el efecto
contractivo sobre la demanda agregada de-
rivado del empeoramiento de la balanza co-
mercial. En particular, la politica fiscal seria
ahora efectiva incluso en presencia de movi-
lidad perfecta de capitales.

La politica fiscal, por otra parte, puede
influir directamente en la oferta agregada, a
través de los impuestos que afectan a los
procesos de formacion de precios (cotiza-
ciones sociales a cargo de la empresa) y sa-
larios (cotizaciones sociales a cargo de los
trabajadores, impuestos directos sobre el
salario, impuestos indirectos). Van a ser es-

tos impuestos los que, conjuntamente con
el grado de competencia en los mercados
de bienes y factores, van a determinar a me-
dio plazo el nivel de la tasa de desempleo de
equilibrio (esto es, la NAIRU). De esta ma-
nera, una disminucion de cualquiera de es-
tos impuestos podria incrementar el nivel de
produccion a medio plazo, ya que permitiria
reducir la NAIRU.

Finalmente, la politica fiscal puede afectar
también a largo plazo al crecimiento de la
economia, por dos vias. Por una parte, la
imposicion sobre el trabajo y el capital, a tra-
vés de sus efectos sobre la oferta de trabajo
y el ahorro y la inversion, respectivamente,
podria tener un efecto desfavorable sobre
el crecimiento, al afectar negativamente a
los incentivos a la acumulacion de factores
productivos. Por otra parte, la politica fiscal
tendria un efecto favorable sobre el creci-
miento a través de los factores de propiedad
publica que entran directamente en la fun-
cion de produccion (el capital publico), asi
como de aquellos otros inputs que pudieran
afectar indirectamente via externalidades
a los incentivos a la acumulacion y el cre-
cimiento (las transferencias). Un resultado
comun a esta literatura [véase, por ejemplo,
Bajo (2000)] seria la existencia de una rela-
cion en forma de U invertida entre la tasa de
crecimiento de la produccion per capita y el
tamano del sector publico, de manera que
el crecimiento aumentaria inicialmente con
la acumulacion de inputs publicos, si bien a
partir de un cierto valor éptimo predominaria
el efecto desincentivador de la imposicion
sobre los inputs privados.

En conclusion, los efectos inicialmen-
te favorables de la politica fiscal obtenidos
a partir del enfoque keynesiano tradicional
pueden verse alterados cuando se introdu-
cen modificaciones en el modelo (tales como
variaciones del nivel de precios, histéresis,



economia abierta y efectos directos sobre la
oferta agregada). Y el resultado de estas mo-
dificaciones es en principio ambiguo, ya que
pueden tanto reforzar como atenuar las con-
clusiones del modelo keynesiano simple. En
cualquier caso, las decisiones de las autori-
dades sobre las variables fiscales, o instru-
mentos que pueden controlar, han de tener
en cuenta las decisiones de otros agentes
econémicos, asi como otra serie de facto-
res (expectativas, posicion ciclica de la eco-
nomia...), para producir sus efectos sobre
las variables macroeconémicas. Ademas,
€s preciso conocer las relaciones entre las
variables fiscales y las fluctuaciones ciclicas
de la economia; dicho de otro modo, las ca-
racteristicas de la politica fiscal que pueden
contribuir a la evolucion de la economia.

Asi pues, es necesario acudir a la eviden-
cia empirica para poder conocer el signo y
el tamafo de los multiplicadores, y asi valo-
rar adecuadamente la eficacia de la politica
fiscal. Pero antes examinaremos algunos
desarrollos posteriores, que critican la vision
tradicional, y sobre los que se basa en bue-
na parte la ortodoxia actual sobre la politica
fiscal.

3. CRITICAS A LA EFECTIVIDAD
DE LA POLITICA FISCAL

La financiacion del gasto publico puede
realizarse mediante la recaudacion de im-
puestos (de forma simultanea a la ejecucion
del gasto) o bien emitiendo deuda publica.
En este ultimo caso, sera necesario recau-
dar mas impuestos en el futuro para poder
pagar los intereses y la amortizacion de la
deuda cuando se produzca su vencimiento.
Es decir, tarde o temprano habra que recau-
dar impuestos de modo que, a largo plazo,
las alternativas para financiar el déficit resul-
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tan equivalentes. Por lo tanto, como las dos
formas de financiacion (impuestos o emision
de deuda publica) son equivalentes, ello no
afectara a los planes de consumo de los in-
dividuos.

Este es uno de los ejemplos clasicos de
inefectividad de la politica fiscal conocido
como el principio de equivalencia ricardia-
na, que muestra como las expectativas de
los agentes pueden influir en el resultado de
una politica econdmica. Toma su nombre de
David Ricardo, que fue el primer economista
en realizar esta observacion, si bien admitia
que no siempre se cumpliria en la practica.
La formulacién moderna de dicho principio,
a partir de la cual se han desarrollado los de-
bates posteriores, se debe a Barro (1974).

Resumiendo, el principio de equivalencia
ricardiana postula que una disminucion de
los impuestos, financiada mediante la emi-
sién de deuda publica, no se traduce ne-
cesariamente en un aumento del consumo
sSino que éste permanece constante. Esto
se debe a que el sector privado supone que
una disminucién de impuestos en el presen-
te requerira un incremento de los mismos en
el futuro. Es decir, a largo plazo, no existe
una reducciéon de impuestos sino tan sélo
un aplazamiento en su recaudacion. De esta
forma, la disminucion de los impuestos no
se traducird en un aumento del consumo
actual, sino en un aumento del ahorro para
poder hacer frente a esos mayores impues-
tos en el futuro. En la préactica, este aumento
del ahorro puede contrarrestar el aumento
del gasto publico dando lugar a que la politi-
ca fiscal resulte inefectiva.

Acabamos de ver, en el principio de equi-
valencia ricardiana, laimportancia que tienen
las expectativas de los agentes para que la
politica fiscal surta sus efectos. El resultado
final de la politica fiscal estara condiciona-
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do pues por las reacciones de los agentes
y éstas pueden llegar hasta tal punto que,
en ciertas situaciones, los agentes pueden
no responder conforme al mecanismo tra-
dicional previsto. Estos casos, en los que
no se observan los resultados esperados,
son los que dan lugar a los llamados efec-
tos no keynesianos de la politica fiscal. Re-
cientemente, la literatura sobre politicas de
estabilizacion ha prestado gran atencion a
los posibles efectos no keynesianos de la
politica fiscal; véanse, entre otros, Giavazzi
y Pagano (1990, 1996) y Briotti (2005) para
una panoramica.

Asi, a veces puede ocurrir que una ex-
pansion fiscal dé lugar a efectos contracti-
vos. Si los agentes interpretan un incremen-
to transitorio del gasto publico como per-
manente, supondran que tarde o temprano
debera financiarse mediante una subida de
impuestos. Por ello, los agentes reduciran
Su consumo presente (para ahorrar y asi
hacer frente en el futuro a la subida de im-
puestos), de forma que si el valor absoluto
de la disminucion del consumo es mayor
que el aumento del gasto publico, el nivel de
renta se reducira a corto y medio plazo. Si
el sector privado espera un aumento de los
impuestos en el futuro de forma continua, y
reacciona reduciendo el consumo progresi-
vamente, el crecimiento econémico podria
ralentizarse. Para evitar que una politica
fiscal expansiva pudiese tener efectos con-
tractivos, las autoridades fiscales deberian
convencer al sector privado de que el déficit
sera sostenible.

De forma equivalente, una politica fiscal
contractiva consistente en aumentar los im-
puestos podria dar lugar a una reduccion
importante del déficit publico que tuviese
un inesperado efecto expansivo sobre la
demanda agregada. De hecho, en el traba-
jo pionero de Giavazzi y Pagano (1990), se

estudian los casos de dos fuertes contrac-
ciones fiscales llevadas a cabo durante los
anos ochenta (concretamente en Dinamar-
ca, de 1983 a 1986, y en Irlanda, de 1987
a 1989) que fueron acompanadas por una
vigorosa expansion economica, de forma
contraria a lo que cabria esperar de acuerdo
con el enfoque keynesiano tradicional.

Ese tipo de resultado podria explicarse
gracias al funcionamiento de dos canales de
transmision diferentes: el canal de la riqueza
y el canal de las expectativas. Por una parte,
la contraccion fiscal reducira los tipos de in-
terés, lo cual aumentaria el valor de mercado
de la rigueza no humanay, de esta forma, el
consumo privado y la demanda agregada.
Por otra parte, una contraccion fiscal sufi-
cientemente grande podria llevar a los agen-
tes a esperar unos impuestos mas bajos en
el futuro, lo que incrementaria la renta dis-
ponible permanente de los hogares y asi su
consumo planeado y presente.

Por otra parte, una critica de caracter mas
practico que tedrico, al activismo en politica
fiscal, se refiere a la existencia de retrasos en
Su gjecucion.

Los retrasos existentes entre la decision
de aplicar una medida discrecional de politi-
ca fiscal y los efectos de la misma, pueden
llevar a que las condiciones ciclicas de la
economia hayan cambiado y la medida ya
no sea la adecuada en el nuevo contexto.
Los retrasos se pueden producir en cual-
quiera de las fases del proceso de gjecucion
de la politica econdmica. Asi, en un primer
momento, se produce un retraso en la fase
de diagndstico pues siempre se tarda cier-
to tiempo en detectar que hay un problema,
que es necesaria una intervencion y en di-
senar ésta. Después, la toma de decisiones
también lleva su tiempo y normalmente,
una vez acordada la medida a adoptar, se



requieren una serie de controles parlamen-
tarios e incluso desarrollos legislativos, para
poder llevar a cabo la medida en cuestion.
Finalmente, las medidas adoptadas tardan
algun tiempo en producir el efecto espera-
do y tener algun impacto sobre la actividad
econdmica.

Los retrasos en la fase de diagndstico y
decision suelen ser mas importantes para
la politica fiscal, que requiere generalmen-
te acuerdos politicos previos y un proceso
burocratico complejo y prolongado, mayor
que el de la politica monetaria, que en los
paises occidentales se ejerce con indepen-
dencia del gobierno. Sin embargo, una vez
aplicada la medida, la politica fiscal requiere
un menor tiempo para producir sus efectos
sobre las variables econdmicas, a diferencia
de la politica monetaria. Esto es asi, porque
la politica fiscal actla directamente sobre el
nivel de actividad, mientras que la politica
monetaria 10 hace indirectamente a través
del tipo de interés.

Una forma de evitar el problema de los
retrasos consiste en la utilizacion de los
estabilizadores automaticos de la politica
fiscal. Entre las principales ventajas de los
estabilizadores automaticos se encuentra la
flexibilidad con la que actuan, ya que tanto
los ingresos como los gastos del gobierno
se adaptan a la evolucion del ciclo, evitan-
do asi cambios frecuentes de los gastos y
los impuestos. Mas aun, las propiedades
estabilizadoras del presupuesto actlan de
forma simétrica sobre el ciclo econémico;
de tal forma que los ingresos y gastos au-
mentan y disminuyen, respectivamente, en
las expansiones, en la misma proporcion en
la que disminuyen y aumentan, respectiva-
mente, en las recesiones. Asi, los ajustes via
estabilizadores automaticos son mas prede-
cibles que los derivados de aplicar medidas
discrecionales y, por lo tanto, contribuyen a
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que los agentes puedan formar mejor sus
expectativas.

También se ha sefalado que una forma
de limitar la discrecionalidad de las autori-
dades, consiste en establecer una serie de
reglas creibles y que puedan ser supervisa-
das por los agentes econdmicos. En gene-
ral, para que las politicas econémicas sean
eficaces deben ser formuladas a medio pla-
z0 y gozar de la credibilidad de los agentes
privados. Para ello seria necesario limitar la
discrecionalidad de las autoridades median-
te algun tipo de regla que pueda ser super-
visada por todos los agentes econémicos;
véanse, entre otros, Obstfeld y Peri (1998),
Gali y Perotti (2003) y Ballabriga y Martinez
Mongay (2003). Sin embargo, unas reglas
(o disciplina fiscal) demasiado estrictas, que
restrinjan la magnitud del déficit y la deu-
da, pueden limitar el alcance estabilizador
de la politica fiscal. Por otra parte, aunque
se acepta que la consolidacion fiscal redu-
ce las presiones inflacionistas, también se
argumenta que ello podria tener costes en
términos de crecimiento y empleo.

En cualquier caso, los gobiernos deberian
disciplinar sus actuaciones para garantizar
su credibilidad. Pero como no siempre es
posible que un gobierno pueda imponer su
disciplina a quienes vayan a sucederle en el
poder, las instituciones a veces establecen
ciertas clausulas que garanticen una solven-
cia minima en la administracion de las finan-
zas publicas. Entre los ejemplos mas recien-
tes de ciertos acuerdos institucionales que
limitan el uso de la politica fiscal podemos
citar el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
que vincula a los estados miembros de la
Union Europea (UE), el establecimiento de
reglas fiscales en el Reino Unido, o el uso
de los estabilizadores automaticos. En un
reciente estudio para los paises de la UE en
el periodo 1990-2005, Debrun et al. (2008)
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obtienen un efecto favorable de las reglas
fiscales seguidas por dichos paises sobre
Sus respectivos saldos presupuestarios.

Por dltimo, una propuesta mas extrema
aun que el establecimiento de reglas, con
objeto de reducir los retrasos de la politica
fiscal, consistiria en delegar la ejecucion de
la politica fiscal a una autoridad indepen-
diente, de manera andloga a como ocu-
rre en el caso de la politica monetaria. Por
ejemplo, Wyplosz (2002) propuso la crea-
cion de un Comité de Politica Fiscal dotado
de independencia, al estilo de los actuales
bancos centrales de los principales paises
occidentales. Este tipo de propuestas, sin
embargo, no han gozado de buena acogida,
dada la importancia de los aspectos distri-
butivos implicitos en la politica fiscal. Asi, el
déficit democratico asociado con la delega-
cion de la politica fiscal serfa mayor que en
el caso de la politica monetaria, lo que haria
mas dificimente aceptable un organismo
fiscal independiente que un banco central
independiente (Andersen, 2005).

4. ¢ES REALMENTE EFECTIVA
LA POLITICA FISCAL?

¢ Qué dice la evidencia empirica disponi-
ble acerca de la efectividad de la politica fis-
cal sobre los niveles de actividad? Una am-
plia panoramica sobre el tema se puede en-
contrar en Hemming, Kell y Mahfouz (2002).
A continuaciéon resumiremos algunos de los
principales resultados.

Una primera forma de evaluar la eficacia
de la politica fiscal discrecional es la reali-
zacion de simulaciones a partir de modelos
macroeconomeétricos. Aunque la gama de
resultados obtenida para los multiplicadores
a corto plazo es bastante amplia, la mayor
parte de los multiplicadores del gasto suelen

oscilar entre 0,6 y 1,4 (lo que significaria que
un incremento de un punto porcentual en el
gasto publico incrementaria el PIB entre un
0,6 y un 1,4 por ciento), y los multiplicadores
de los impuestos entre 0,3 y 0,8. Ademas,
los multiplicadores a largo plazo serian sig-
nificativamente menores que los de a corto
plazo.

Un procedimiento empleado con bastan-
te frecuencia consiste en analizar los efectos
de perturbaciones exdgenas de politica fiscal
sobre las principales variables macroecono-
micas, utilizando el método VAR. Un trabajo
pionero en esta linea es el de Blanchard y
Perotti (2002) para Estados Unidos, donde
se obtienen como regla general resultados
de caracter keynesiano, esto es, las pertur-
baciones positivas de gasto publico tienen
un efecto positivo sobre el nivel de produc-
cion, y las perturbaciones positivas de im-
puestos tienen un efecto negativo. Menos
claros son los resultados obtenidos para
cuatro paises europeos (Francia, Alemania,
ltalia y Espafa) por Marcellino (2006). Mas
recientemente, para el caso de Espana, de
Castro y Hernandez de Cos (2008) obtienen
un efecto positivo a corto plazo de un incre-
mento del gasto publico o una disminucion
de impuestos sobre el PIB a corto plazo,
efecto que se convertiria en negativo a me-
dio y largo plazo (aproximadamente, a partir
del cuarto ano). No obstante, como senalan
estos mismos autores, aunque el método
VAR seria un instrumento de prediccion Util
a corto plazo, su precision disminuye para
horizontes mas largos, por lo que los resul-
tados anteriores deberian interpretarse con
cuidado.

Por lo que respecta a la inefectividad de
la politica fiscal propugnada por el principio
de equivalencia ricardiana, ésta se basa en
que ni la renta disponible permanente ni la
demanda agregada se ven afectadas por



la forma de financiacion del gasto publico.
Ya se ha visto el papel determinante de las
expectativas de los agentes; pero para que
se cumpla dicho principio, ademas, hay que
suponer mercados de capital perfectos,
ausencia de restricciones de liquidez, im-
puestos no distorsionantes, y que los agen-
tes sean capaces de realizar una prevision
perfecta de las acciones del gobierno y ade-
mas sean altruistas. Basandose en dichos
supuestos, que pueden ser restrictivos en
algunos casos, el principio de equivalencia
ricardiana se cumpliria siempre.

La evidencia empirica, sin embargo,
muestra que el principio de equivalencia ri-
cardiana no se cumple siempre (de Mello,
Kongsrud y Price, 2004); resimenes del
debate sobre la equivalencia ricardiana se
presentan, entre otros, en ElImendorf y Man-
kiw (1999), Briotti (2005) o Blinder (2006).
Entre las razones que pueden explicar este
cumplimiento parcial cabe citar el compor-
tamiento «miope» de los agentes, que no
son tan racionales como supone la teoria y
por lo tanto no son capaces de ver que una
disminucion de impuestos hoy significa que
aumentaran manana. De ese modo, consi-
deraran que el aumento de su renta disponi-
ble es un aumento de la renta permanente,
lo que les llevaria a incrementar su consumo
presente. Ademas, en la practica, los con-
sumidores estan sometidos con frecuencia
a restricciones de liquidez, por lo que pue-
den incorporar la disminucion de impuestos
a su renta actual aumentando asi su gasto
de consumo presente; en otras palabras,
los consumidores responden mucho mas
fuertemente a la renta corriente de lo que
afirmaria la teoria de la renta permanente.
Ello justificaria, por ejemplo, canalizar las
variaciones de impuestos y transferencias
hacia los hogares de rentas mas bajas, lo
que seria particularmente efectivo al ser
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precisamente estos hogares los que expe-
rimentarfan en mayor grado restricciones
de liquidez (Blinder, 2006). Y, por otra parte,
la existencia de efectos distorsionantes de
los impuestos (tanto si son proporcionales
COmMo si son progresivos) da lugar a que los
cambios del sistema impositivo tengan efec-
tos significativos sobre el consumo.

Pero, incluso aunque los agentes supon-
gan que los impuestos van a subir en el futu-
ro, pueden pensar que ese futuro esta sufi-
cientemente lejano como para que les afec-
te a ellos; es decir, su horizonte temporal es
mas corto que el de las autoridades fiscales.
Por consiguiente, una disminuciéon de los
impuestos aumentara el consumo de la ge-
neracion actual, bajo el supuesto de que la
generacion siguiente sera la que haga fren-
te a unos mayores impuestos. Sin embar-
go, en la formulacion moderna del principio
de equivalencia ricardiana debida a Barro
(1974) se consideraba que el agente decisor
no es el individuo (que vive un ndmero finito
de anos), sino la familia (cuyo horizonte tem-
poral es indefinido). Dado este supuesto,
aunque una disminucion de los impuestos
pueda aumentar la renta corriente presente,
se ahorrara para que los hijos no soporten el
incremento de los impuestos en el futuro vy,
por lo tanto, la renta disponible de la familia
permanecera constante.

Pasando a los efectos no keynesianos de
la politica fiscal, éstos tenderian a ocurrir en
circunstancias mas bien excepcionales que
dependen tanto del tamafo, composicion
y situacion inicial de las finanzas publicas,
como de la velocidad de ejecucion de los
ajustes presupuestarios y de la persistencia
de las medidas adoptadas. Asi, por ejem-
plo, los efectos no keynesianos serian mas
probables si los cambios en la politica fiscal
fuesen suficientemente grandes y prolon-
gados (Giavazzi y Pagano, 1996). Ya se ha
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comentado que la politica fiscal seria tanto
menos efectiva cuanto menores fueran los
multiplicadores; vy, en el caso extremo de
multiplicadores negativos, una politica fiscal
contractiva podria tener efectos expansivos.

Pero también es importante el papel de
las condiciones iniciales en las que se lleva
a cabo el agjuste fiscal, siendo mas proba-
ble que una contraccién fiscal tenga efec-
tos expansivos cuando son elevados los
niveles iniciales de los impuestos o la pro-
porcion entre la deuda publica y el nivel de
produccion (Blanchard, 1990). Algunas de
estas ideas fueron desarrolladas por Perotti
(1999), quien mostraba coémo la politica fis-
cal tendria los efectos esperados (es decir,
«keynesianos») en periodos «normales»,
mientras que los efectos serfan «no keyne-
sianos» en los «malos» tiempos, esto es,
cuando se parte de unos valores muy ele-
vados de la deuda publica acumulada del
gobierno. Asimismo, otros autores han su-
gerido que los episodios de consolidacion
presupuestaria expansionista han coincidido
en el tiempo, en aquellos paises en los que
habrian tenido éxito, con otros aconteci-
mientos (tales como una politica moneta-
ria expansiva, una depreciacion del tipo de
cambio, un alza del precio de los activos,
una liberalizacion financiera, o el impacto de
una reforma estructural), por lo que seria un
tanto arriesgado explicar la marcha favora-
ble de la economia Unicamente a partir de la
politica fiscal restrictiva (Creel et al., 2005).

Por otra parte, la composicion de las
medidas de politica fiscal también resul-
ta relevante. Se ha sefialado, por ejemplo,
que la reduccién de los salarios publicos y
los programas de transferencias, mas que
la elevacion de los impuestos, tenderian a
producir reducciones permanentes en el dé-
ficit publico, lo que a su vez favoreceria la
posibilidad de una expansion de la deman-

da agregada (Alesina y Perotti, 1995). Y esto
ultimo, ademas, podria verse reforzado si se
combina con dos elementos adicionales: al-
gun tipo de acuerdo salarial con los sindica-
tos que garantizase la moderacion salarial,
y una devaluacion que precediese al ajuste
fiscal (Alesina y Ardagna, 1998). A su vez,
un aumento del gasto publico podria llevar
a un descenso de los beneficios de las em-
presas (via una mayor demanda de trabajo y
el consiguiente incremento del salario real),
lo que haria disminuir la inversion (Alesina et
al., 2002).

Ademas, como sefalaron Alesina y Dra-
zen (1991), aunque se podria estar de acuer-
do en que la estabilizacion requiere una va-
riacion en la politica fiscal para eliminar los
déficit presupuestarios, las estabilizaciones
pueden retrasarse si no existe un acuerdo
sobre como va a ser compartida la carga.
Por consiguiente, la estabilizacion soélo ten-
dria lugar cuando ciertos grupos cediesen y
permitiesen a otros decidir como se distribu-
ye la carga del ajuste fiscal.

Profundizando en esta linea, Bertola y
Drazen (1993) argumentan que los recortes
significativos del gasto publico tienen lugar
Unicamente cuando la proporcion entre el
gasto publico y el nivel de produccion alcan-
za un determinado valor, lo cual implica que
no se observaran con frecuencia variacio-
nes abruptas de la politica fiscal. En otros
términos, dichos autores introducen una no
linealidad en la funcién de reaccion de las
autoridades de politica fiscal. Evidencia de
este tipo de comportamiento para el caso
espanol se presenta en Bajo, Diaz y Este-
ve (2004, 2006), donde se muestra que las
autoridades fiscales habrian ajustado el dé-
ficit publico Unicamente cuando éste se hizo
«demasiado grande» en términos del PIB,
lo que ocurrié recientemente en el periodo
1993-1995.



Se ha sefalado también que el uso exce-
sivo de la politica fiscal discrecional podria
llevar a una mayor inestabilidad; en particu-
lar, incrementaria la volatilidad de la produc-
cion lo que, a su vez, reduciria el crecimiento
econémico (Fatas y Mihov, 2003). Este re-
sultado, no obstante, seria dificil de inter-
pretar dada la definicion que estos autores
hacen de «politica fiscal discrecional», es
decir, aquélla que no depende del estado de
la economia, medida como la volatilidad del
residuo de una regresion del crecimiento del
gasto publico sobre el crecimiento del PIB y
otras variables de control. Por el contrario,
pareceria mas logico pensar que la politica
fiscal discrecional se lleva a cabo en su ma-
yor parte en respuesta a la evolucion de las
condiciones macroeconémicas.

Por lo que respecta a los estabilizadores
automaticos, su efectividad esta fuera de
toda duda. Asi, por ejemplo, Fatas y Mi-
hov (2001) obtienen una correlacion nega-
tiva entre tamano del gobierno (tanto si se
mide por el gasto publico, los impuestos o
las transferencias) y volatilidad de la produc-
cion, para los paises de la OCDE, robusta
a una serie de especificaciones econométri-
cas alternativas.

De todas formas, la utilizacion de los es-
tabilizadores automaticos no esta exenta de
limitaciones. Asi, por ejemplo, si la pertur-
bacion sufrida por la economia fuera muy
grande, los estabilizadores automaticos
serian muy probablemente incapaces de
compensarla en su totalidad; volveremos
mas adelante sobre este punto. Igualmente,
su efectividad dependeria del origen de la
perturbacion, ya que serian mas eficaces en
respuesta a una perturbacion de demanda,
y no tanto a una de oferta (Buti et al., 2003).

Por otra parte, también se ha afirmado
que las tendencias actuales a la disminu-
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cion de la progresividad de los impuestos y
al recorte de las prestaciones sociales (y, en
general, los gastos asociados con el Estado
de bienestar) podrian significar una reduc-
cion de la capacidad de los estabilizadores
automaticos para estabilizar el nivel de acti-
vidad. En este sentido, los recientes resulta-
dos de Darby y Melitz (2008), que subrayan
el importante papel desempenado por el
gasto social (en salud, jubilacion, incapaci-
dad y enfermedad), y no solamente el sub-
sidio de desempleo, en la estabilizacion del
ciclo, significarian que, en condiciones nor-
males, el grado de estabilizacion automatica
seria mayor que el habitualmente supuesto.
Y ello reforzaria mas aun el riesgo de una
reduccion en el gasto social en términos del
funcionamiento de los estabilizadores auto-
maticos. De hecho, algunos resultados aun
preliminares apuntan a una disminucion de
la efectividad de los estabilizadores automa-
ticos para el caso europeo, una vez consti-
tuida la UEM (Wyplosz, 2006).

Volviendo a la politica fiscal discrecional,
su utilizacion es deseable cuando la politi-
ca monetaria resulta insuficiente, o incluso
inoperante. Ello ocurriria, por ejemplo, si la
economia sufriera una recesion importante,
lo que podria agravarse si ademas los tipos
de interés se situaran en niveles bajos, con
escaso margen para reducciones ulteriores.
Una situacion como ésta, equivalente a la
«trampa de la liquidez» keynesiana, no seria
por lo demas demasiado diferente de la ac-
tual. En tal caso, la politica monetaria podria
tener dificultades para reducir mas aun los
tipos de interés en respuesta a una recesion,
lo que haria necesaria la aplicacion de la po-
litica fiscal (Krugman, 2005).

Asimismo, la politica fiscal adquiere una
importancia renovada en el caso de una
unién monetaria, 1o que resulta de especial
relevancia en el caso europeo con la UEM.
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Como es sabido, la formacion de una unién
monetaria significa que los paises partici-
pantes suprimen sus monedas nacionales
y adoptan todos ellos una misma moneda.
Asi pues, no solo se elimina la posibilidad de
actuacion en los mercados cambiarios por
parte de las autoridades nacionales, sino
que la politica monetaria pasa a ser comun
para el conjunto de la unién y ejecutada por
un banco central supranacional. Ademas,
las politicas por el lado de la oferta (de ren-
tas, de regulacion, de liberalizacion de los
mercados,...) son de caracter estructural vy,
por tanto, carecen de la flexibilidad suficien-
te para producir efectos a corto e incluso a
medio plazo. En consecuencia, la politica
fiscal pasa a ser la principal herramienta de
la politica de estabilizacion a disposicion de
los gobiernos nacionales.

Un aspecto tratado particularmente en
la literatura, a partir del trabajo pionero de
Sala-i-Martin y Sachs (1992), se refiere a la
importancia de disponer de un presupuesto
centralizado a nivel de la unidén que sirvie-
se de instrumento de seguro, con objeto de
contrarrestar aquellas perturbaciones asi-
métricas que afectasen favorablemente a
algunos paises miembros de la union y des-
favorablemente a otros; véase Bajo y Diaz
(2003). La literatura ha subrayado también
la necesidad de una cierta disciplina de las
politicas fiscales nacionales, asi como de su
coordinacion internacional. Una discusion
extensa y actualizada de todas estas cues-
tiones, relacionadas con el papel de la politi-
ca fiscal en una union monetaria, se presen-
ta en De Grauwe (2005).

5. CONCLUSIONES

En las paginas anteriores hemos exami-
nado en primer lugar los principales efectos
de la politica fiscal sobre la actividad econo-

mica, de acuerdo con la vision tradicional,
para presentar a continuacion algunas criti-
cas a este enfoque (sobre las que se susten-
ta la ortodoxia actual sobre la politica fiscal),
finalizando con una discusiéon sobre la rele-
vancia de dichas criticas. Vimos cémo las
principales criticas tedricas a la vision tradi-
cional (el principio de equivalencia ricardiana
y los efectos no keynesianos de la politica
fiscal) presentaban problemas en cuanto
a su verificacion empirica con carécter ge-
neral; en el mejor de los casos, su validez
en la practica dependeria de supuestos y
circunstancias especificas referidas a situa-
ciones particulares. Mayor importancia ten-
dria en la practica la existencia de retrasos
asociados con la puesta en marcha de las
medidas de politica fiscal, lo que afectaria a
su capacidad de actuar de manera rapida y
flexible ante una perturbacion. Todo ello, sin
embargo, no deberia servir para invalidar la
efectividad de la politica fiscal, sino mas bien
para reconocer sus limitaciones y que, en el
dia a dia y en ausencia de grandes perturba-
ciones, la politica monetaria proporcionaria
una herramienta mas flexible para la estabili-
zacion macroecondmica.

Ahora bien, y sin perjuicio de lo anterior, la
politica fiscal deberia tener un papel predo-
minante en la estabilizacion macroeconémi-
ca, en determinadas circunstancias. En pri-
mer lugar, en presencia de perturbaciones
grandes y duraderas, frente a las cuales la
politica monetaria pudiera resultar insuficien-
te y donde los posibles retrasos de la politica
fiscal serian en buena medida irrelevantes.
Y, en segundo lugar, en aquellos casos en
los que la politica monetaria no se pueda
utilizar: bien por parte de las autoridades na-
cionales en una unidén monetaria, o bien en
situaciones préximas a la «trampa de la liqui-
dez». Y estas circunstancias tendrian plena
actualidad a la hora de escribir estas pagi-



nas (noviembre de 2008). Sin ir mas lejos, el
primer articulo publicado por el reciente pre-
mio Nobel de Economia tras su concesion
se titula precisamente «La hora de la politica
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fiscal» (Krugman, 2008). Los tiempos cam-
bian, pero no tanto como parece a simple
vista. La politica fiscal ha resucitado. Larga
vida a la politica fiscal.
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