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L término «politica fiscal» suele traer a co-
lacion los efectos de los déficit presupues-
tarios. Mi analisis se centra en los déficit
presupuestarios y la deuda publica, pero también
entra en consideraciones sobre el tamario del Es-
tado y los efectos incentivadores de los impuestos.

Consideremos, en primer lugar, la financiacion
con deuda en contraposicion a la financiacion con
impuestos de un determinado volumen total de
gasto publico. A estos fines, es conveniente incluir
la emision de dinero (el impuesto inflacionario)
junto con las demas formas de impuestos. Es decir,
resulta innecesario incluir la emision de dinero
como un tercer método para la financiacion del
gasto.

Empezaré por comentar los principales modelos
tedricos alternativos de los efectos de los déficit
presupuestarios. El analisis convencional da por
supuesto que la sustitucion de un déficit por im-
puestos corrientes estimula la demanda agregada.
Por consiguiente, en una economia cerrada, el
tipo de interés real se eleva para mantener el equi-
librio entre el ahorro nacional deseado y la de-
manda de inversion. Ese interés real mas alto des-
plaza a la inversion, reduciendo a largo plazo el
stock de capital productivo. De ahi que, en el len-
guaje de Franco Modigliani (1961), la deuda publica
sea una carga en el sentido de que provoca una
reduccién del stock de capital para las generaciones
futuras. Un razonamiento similar es aplicable a
los programas de seguridad social basados en co-
tizaciones con retencion en origen (pay-as-you-
go programs), tal como ha resaltado Martin Felds-

tein (1974). Una ampliacién del ambito de esos
programas incrementa la demanda agregada vy,
por tanto, provoca una elevacion del tipo de interés
real y una reduccion en el stock de capital pro-
ductivo.

En una economia abierta, los déficit presupues-
tarios o los programas de seguridad social de un
pais pequeiio tienen un efecto insignificante sobre
el tipo de interés real en los mercados internacio-
nales de capitales. Por tanto, la decisién de un
pais de financiar el gasto publico con déficit pre-
supuestarios provoca fundamentalmente un aumen-
to del endeudamiento exterior, mas que una ele-
vacion de los tipos de interés reales. Para ese pais,
los tipos de interés aumentaran solo en la medida
en que sea lo suficientemente grande como para
influir en la economia mundial, o bien en la medida
en que el aumento de su deuda nacional induzca
a los prestamistas extranjeros a exigir tipos de
interés mas altos para las deudas de dicho pais.
En cualquier caso, los déficit presupuestarios de
un solo pais muestran una tendencia bastante mas
débil a disminuir su inversion interna. Sin embargo,
si el mundo entero presenta déficit (0 amplia la
escala de sus programas de seguridad social), en-
tonces los tipos de interés se elevaran en los mer-
cados internacionales de capitales y la inversion
se vera desplazada en todos los paises. Estos efec-
tos a nivel mundial son similares a los que se
producirian en una economia cerrada aislada, tal
como se ha descrito antes.

Existe una teoria alternativa de los déficit presu-
puestarios asociada a los planteamientos de David
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Ricardo (1951). (A pesar de algunas opiniones mal
formadas, e independientemente de si consideraba
o no la teoria como empiricamente valida, Ricardo
fue el primero en enunciarla de una manera clara).
Aunque la mayoria de los economistas siguen in-
clinandose en favor del modelo convencional, re-
sumido antes, es notable el gran respeto logrado
por el modelo ricardiano durante la Ultima década.
La mayor parte de los economistas se sienten ahora
obligados a citar la postura ricardiana, aunque luego
sostengan que es tedrica 0 empiricamente erronea.

El analisis ricardiano arranca de la proposicion
de que una reduccion de los impuestos en el pre-
sente financiada con déficit provoca un aumento
de los impuestos en el futuro de un valor actual
igual a la reduccion impositiva inicial. En particular,
el valor actual total de los impuestos no varia, a no
ser que el Estado varie el valor actual de sus gastos
(y aqui la hipotesis de trabajo utilizada es que la
trayectoria del gasto esta predeterminada). Esta
afirmacion equivale a la nocion usual de los eco-
nomistas sobre que «no hay una comida gratis»: el
gasto publico ha de pagarse ahora 0 mas adelante,
y su valor total actual viene fijado por el valor
actual de los recursos utilizados por el Estado.

El siguiente paso en el argumento ricardiano es
que la demanda privada de bienes y servicios de-
pende del valor actual de los impuestos. Es decir,
cada persona resta su participacion en el valor
actual de los impuestos del valor actual de sus
ingresos para determinar sus recursos netos dis-
ponibles. Por consiguiente, dado que el valor actual
de los impuestos es fijo, la sustitucion de impuestos
presentes por déficit publico financiado con deuda
no produce impacto alguno sobre la demanda agre-
gada. Otra forma de expresar este resultado es
que una reduccion en el ahorro publico (en forma
de un mayor déficit presupuestario) provoca el
correspondiente aumento del ahorro privado, por
lo que no se produce variacion alguna en el ahorro
nacional agregado.

Finalmente, dada la respuesta del'ahorro privado,
el tipo de interés real no tiene por qué aumentar
(en una economia cerrada) para mantener el equi-
librio entre el ahorro nacional deseado y la de-
manda de inversién. De ahi que no se produzca
efecto alguno sobre la inversion y que la deuda
nacional no represente una carga en el sentido de
Modigliani. En el contexto de una economia abierta
tampoco se produciria efecto alguno sobre el saldo
por cuenta corriente, debido a que el ahorro privado

aumenta lo suficiente como para que no haya ne-
cesidad de endeudarse en el exterior.

Antes de analizar algunas objeciones te¢ricas
que se han planteado al modelo ricardiano, me
gustaria mencionar una dificultad de las contras-
taciones empiricas. Desde un punto de vista cien-
tifico, la teoria podria verificarse facilmente si los
poderes publicos estuvieran dispuestos a llevar a
cabo numerosos experimentos en los que se in-
curriese en déficit presupuestarios sin una justifi-
cacion admisible. No obstante, en la practica (afor-
tunadamente para la salud de las economias, la-
mentablemente para la ciencia), las oscilaciones
de los déficit suelen reflejar respuestas esperables
a cambios en otras variables, como las fluctuacio-
nes del ciclo econémico o el gasto publico en
tiempo de guerra. El problema estd en que esas
otras variables influyen sobre el ahorro nacional
deseado y la demanda interna de inversién, y de
ahi que influyan en los tipos de interés real o en el
saldo por cuenta corriente. Asi, durante una rece-
sion, el ahorro nacional y la inversion interna ex-
perimentan un descenso, mientras que el déficit
presupuestario aumenta. Sin embargo, el principal
efecto «va» de la recesion a todas las demaés varia-
bles, de forma que no se dice nada sobre el impacto
de los déficit presupuestarios sobre el ahorro na-
cional deseado. Resulta dificil utilizar datos del
mundo real para aislar los efectos de los déficit
presupuestarios, ya que la mayoria de las fluctua-
ciones en los déficit son enddgenas respecto de
otras importantes variables.

Analizaré cuatro de las principales criticas teo-
ricas que se han planteado al enfoque ricardiano.
La primera es que las personas no viven eterna-
mente, y por ello no se preocupan de los impuestos
que se establezcan después de su muerte. La se-
gunda sefala que los mercados privados de capi-
tales son «imperfectos», de forma que el tipo de
descuento real del ciudadano normal supera al
tipo de interés real pagado por el Estado. La tercera
parte del hecho de que ios impuestos y las rentas
futuros son inciertos. Y la cuarta sostiene que los
impuestos no constituyen una suma fija, sino que
lo caracteristico de ellos es que dependen de la
renta, o del gasto, o del patrimonio, entre otras
variables.

Una cuestion importante es que, si bien cada
uno de los cuatro argumentos da a entender que
los déficit presupuestarios si importan —es decir,
gue no son neutrales y, por tanto, no son totalmente
ricardianos—, no avalan necesariamente el punto
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de vista estandar sobre los déficit presupuestarios.
Existe una lamentable tendencia entre los macro-
economistas a establecer una razén por la que los
déficit no son plenamente neutrales, para luego
pasar a utilizar el planteamiento estandar, que ge-
neralmente no se ve respaldado por el analisis.

La idea de unas vidas finitas indica que la gente
solo capitaliza los impuestos a los que espera hacer
frente antes de morir. Supongamos que una re-
duccion de impuestos financiada con déficit eleva
los impuestos futuros en parte durante la expecta-
tiva de vida normal de la persona y en parte des-
pués. Asi, el valor actual de la primera parte sera
inferior a la reduccion de impuestos inicial, puesto
que el equilibrio sélo se produce una vez incluida
la segunda parte. De ahi que la riqueza neta de las
personas actualmente vivas aumente, [0 que pro-
voca un crecimiento de la demanda agregada. Por
lo tanto, las restantes conclusiones derivadas del
enfoque convencional —tales como un aumento
de los tipos de interés reales y un desplazamiento
de la inversion privada— también serian de apli-
cacion.

Este argumento soélo funciona si el ciudadano
corriente se considera en mejor situacion cuando
el Estado traslada la carga fiscal desde el a sus
descendientes. Y el argumento falla si el ciudadano
corriente ya esta distribuyendo su riqueza entre
sus hijos por altruismo, lo que parece suceder en
el mundo real. En este caso, la gente reacciona
ante las transferencias intergeneracionales impues-
tas por el Estado (derivadas de un déficit presu-
puestario o de los gastos en seguridad social) con
un incremento compensador en las transferencias
voluntarias (véase Barro, 1974). En efecto, el ciu-
dadano corriente forma parte de una gran familia
que se continta indefinidamente. Por tanto, la co-
rriente integra de mayores impuestos futuros se
capitaliza, tal como se supone en el analisis ricar-
diano. Este resultado se obtiene de modo aproxi-
mado aun cuando algunas personas no planifiguen
sus decisiones de forma efectiva con un horizonte
infinito. Incluso el lapso de tiempo correspondiente
al periodo de vida del ciudadano corriente puede
ser suficiente para hacer que el efecto de la finitud
de su vida resulte cuantitativamente insignificante.

El aspecto mas importante del argumento de
los mercados de crédito imperfectos es que la
emisién por el Estado de deuda publica puede
representar una forma de intermediacion financiera.
En efecto, el Estado induce a la gente con buen
acceso a los mercados de crédito a poseer mas

de lo que les corresponde de la deuda publica
adicional. Los que tienen mal acceso a esos mer-
cados consiguen menos de lo que les corresponde
y, por tanto, reciben efectivamente préstamos del
primer grupo. Este proceso funciona porque el
Estado garantiza el reembolso de los préstamos a
través de sus ingresos fiscales y el servicio de la
deuda. Asi, estos préstamos pueden producirse
aunque no fueran viables —debido a los «costes
de transaccién»— en los mercados privados de
crédito, imperfectos.

Una gran parte de esta argumentacion puede
ser valida, aunque tiende a otorgar al Estado una
capacidad excesiva en el cobro de impuestos a
personas con garantias insuficientes. Pero incluso
cuando el argumento funciona no permite obtener
conclusiones gue se asemejen al analisis tradicional
de la politica fiscal. Un analisis correcto muestra
gue los efectos son analogos a los que produce el
progreso tecnologico en la mejora del funciona-
miento de los mercados de credito. Se produce
asi una mejor asignacion del crédito, en el sentido
de que la financiacion se tiende a ofrecer para
proyectos con mayores rendimientos marginales
y para consumos con las mas elevadas tasas de
preferencia temporal. Pero no existe tendencia al-
guna a desplazar la inversion en su conjunto, ni a
un aumento en el nivel general de los tipos de
interés real. Por el contrario, tal como cabria esperar
de un desplazamiento hacia unos mercados de
crédito mas eficientes, se produce un recorte en
el diferencial de los tipos de interés entre los indi-
viduos. Por lo tanto, aunque aparece con frecuencia
en la literatura macroeconémica, no se pueden
razonablemente utilizar los mercados de crédito
imperfectos como fundamento para el analisis con-
vencional de los déficit presupuestarios.

La incertidumbre del individuo acerca de los
impuestos futuros no implica que tengan una me-
nor importancia que si no fuera asi. De hecho,
con la introduccion de la incertidumbre es posible
lograr un aumento del ahorro nacional deseado
como reaccion a un déficit presupuestario. Esta
posibilidad surge porque la gente puede querer
protegerse frente a las malas perspectivas de unos
impuestos futuros sorprendentemente elevados (véa-
se Chan, 1983). La principal fuerza contrarrestante
de este efecto esta en que, a traves de los impuestos
sobre la renta, el Estado comparte con los indivi-
duos el riesgo asociado a la incertidumbre acerca
de las rentas futuras. Un déficit presupuestario
aumenta la magnitud de este riesgo compartido
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en el futuro (cuando los impuestos sean mas altos)
y puede, por tanto, inducir a la gente a ahorrar
menos hoy.

Para mi es un placer entrar en el cuarto punto
—Ilos impuestos no son una suma fija—, que con-
sidero como la razdn de més peso para desviarse
del planteamiento ricardiano de la neutralidad de
la deuda. Con impuestos que no equivalen a can-
tidades fijas —por ejemplo, los impuestos sobre la
renta— la seleccion de un déficit presupuestario
equivale a una eleccién entre cuanto gravar las
rentas ahora frente a mas adelante. Esta opcion
tiene imponrtancia, porque afecta a los incentivos
de la gente para obtener rentas (trabajando y pro-
duciendo) ahora frente a mas adelante. Por consi-
guiente, el déficit 6ptimo es aquél que guarda co-
herencia con la distribucion temporal éptima de
los impuestos, lo cual, a su vez, depende de las
consideraciones habituales de la teoria de la im-
posicion 6ptima. Bajo este prisma, la gestion de la
deuda se convierte en una rama de la hacienda
publica —a la que siempre ha pertenecido— y no
de la «macroeconomia».

Una conclusion que puede derivarse de este
enfoque de hacienda publica es que, en ausencia
de distorsiones importantes en la economia, la
situacion optima conlleva la estabilizacion de los
tipos impositivos a lo largo del tiempo (véase Barro,
1979). En concreto, mas que neutral resulta perju-
dicial el presentar déficit presupuestarios sin motivo
justificado. Este planteamiento implica que los dé-
ficit presupuestarios deben ser cuantiosos durante
las recesiones y las guerras —tal como sucede
usualmente— para evitar unos impuestos anor-
malmente elevados durante esas emergencias. Ade-
més, como la politica impositiva Optima se disefia
en terminos reales, la deuda nominal aumenta junto
con los incrementos esperados en el nivel de pre-
cios. Esta reaccion se corresponde con la préactica
comun de efectuar reajustes por inflacion en las
cifras estimadas para los déficit presupuestarios.

A continuacion voy a centrarme en la evidencia
empirica sobre los déficit presupuestarios. Dada
mi limitada perspectiva, me ocuparé solamente de
resultados con los que estoy familiarizado, y que
se refieren a Estados Unidos. Un aspecto impor-
tante que conviene resaltar es que, hasta 1983
inclusive, los déficit presupuestarios de los Estados
Unidos estaban en linea con la evolucion a largo
plazo de los deficit. Concretamente, el aumento
del ratio entre deuda publica en manos privadas y
PNB desde un 23 por 100 en 1979 a un 31 por 100

en 1983 se explica por los efectos combinados de
las contracciones economicas y los reajustes por
la inflacion prevista. Con la recuperacion economica
que se inicio a finales de 1982, los déficit presu-
puestarios aumentaron mas de lo previsto, supe-
rando los 50.000/100.000 millones de ddlares por
ano desde 1984 a 1986. Haciendo abstraccion por
el momento de la posibilidad de que esta politica
fiscal fuera erronea, puedo mencionar dos factores
gue quizas la justifiquen. En primer lugar, es posible
que el pueblo estadounidense (y el Congreso) cre-
yeran en la promesa de la «revolucion» reaganiana
de reducir el ratio entre gasto federal y PNB (cosa
que no ha sucedido hasta ahora). En tal caso,
hubiera sido razonable financiar el gran aumento
temporal del gasto corriente con un déficit presu-
puestario, en vez de elevar los impuestos. En se-
gundo lugar, las entidades locales y estatales en
Estados Unidos han presentado un superavit pre-
supuestario (sobre la base de la contabilidad na-
cional) situado entre 50.000 y 60.000 millones de
dolares anuales entre 1984 y 1986, lo que significa
gue el déficit presupuestario del conjunto de la
Administracion fue mucho menor que el de la Ad-
ministracion central.

En cualquier caso, parece dificil sostener que
los excesivos déficit presupuestarios de los ultimos
anos hayan producido los efectos previstos en el
analisis tradicional. Los tipos de interés nominales
en Estados Unidos alcanzaron su punto maximo
en 1981 —antes de que los déficit presupuestarios
fueran demasiado elevados— y desde entonces
han caido espectacularmente. Los tipos de interés
reales a corto plazo previstos (estimados utilizando
datos de estudios sobre expectativas inflacionarias)
aumentaron en 1981 y permanecieron altos hasta
el final de 1984, para bajar en 1985 y 1986. Los
gastos de inversion —medidos en sentido amplio,
para incluir las compras de bienes de consumo
duraderos— alcanzaron el maximo de la posguerra
en relacion con el PNB entre 1984 y 1986. El com-
portamiento del ahorro nacional es mas dificil de
evaluar, por los problemas en la medicion de las
variaciones de la riqueza nacional real. Mi estima-
cion es que el ratio entre ahorro nacional y PNB
entre 1984 y 1986 se acerco a su valor normal.
Dado que el saldo por cuenta corriente es la dife-
rencia entre inversion interna y ahorro nacional,
esta interpretacion explica que los fuertes déficit
por cuenta corriente estadounidenses de los Ultimos
anos se deban fundamentalmente a la respuesta
ante una inversién inusualmente elevada. Por con-
siguiente, este otro famoso déficit no constituye

415




tampoco un problema en especial (al menos para
Estados Unidos).

Otro aspecto de la politica fiscal es el nivel de
los tipos impositivos marginales. Dado el tamano
del Estado, este nivel depende de la composicion
de los impuestos. Por ejemplo, para un determinado
volumen de ingresos, el tipo impositivo marginal
medio es mayor para un impuesto sobre la renta
de tarifa graduada que para un impuesto de tipo
uniforme (impuesto lineal). Para un volumen total
dado de gasto publico, las elevaciones de los tipos
impositivos marginales medios afectan adversa-
mente a los incentivos para trabajar, producir e
invertir.

Por lo que respecta a Estados Unidos, existen
algunas indicaciones (aunque mas en forma de
«<historias» que de estricta evidencia estadistica)
de que los recientes cambios en los tipos imposi-
tivos marginales han producido efectos cuantitati-
vamente importantes sobre la actividad economica
general. En concreto, el descenso del tipo marginal
medio en el impuesto federal sobre la renta de las
personas fisicas, desde un 31 por 100 en 1981 a
un 27 por 100 en 1983, puede ayudar a explicar el
auge economico en Estados Unidos, aunque no
en muchos otros paises, desde finales de 1982
hasta 1984. También la aplicacion por fases de las
reducciones de impuestos de la Administracion
Reagan entre 1981 y 1983 puede ser responsable
de los malos resultados econémicos del pais en
1981-82. La expectativa de que los tipos impositivos
marginales podrian descender en el futuro motivo
gue la gente pospusiera parte de su esfuerzo laboral
y de su produccion. Igualmente, las deliberaciones
del Congreso estadounidense durante el afio 1986
sirvieron de base para las expectativas de que los
tipos impositivos marginales medios habrian de
ser inferiores en 1987/88 a los de 1986. De ahi que
esta expectativa ayude a explicar los resultados
relativamente pobres de la economia estadouni-
dense en 1986.

La politica fiscal puede interactuar con la politica
monetaria, en el sentido de que los gobiernos pue-
den tener incentivos para monetizar sus deudas
en circulacion. Una reduccion, por medio de una
inflacion sorpresiva, en el valor real de la deuda
equivale a un incumplimiento parcial de las obli-
gaciones del Estado. (Por alguna razon, este tipo
de incumplimiento por la via de la inflacion suele
ser politicamente mas aceptable que el incumpli-
miento explicito, aungue los «reescalonamientos»
son usuales para las deudas externas.) El atractivo

ex post de este tipo de incumplimiento es evidente:
genera un enorme volumen de faciles ingresos
mediante una exaccion sobre el capital que parece
tener muy poco efecto sobre los incentivos. Ahora
bien, tal atractivo resulta menos obvio cuando se
incluyen expectativas de incumplimientos futuros
de este tipo.

En Estados Unidos no se dispone de mucha
evidencia empirica en cuanto a la conexion entre
las politicas fiscal y monetaria, aunque si puede
resultar significativa para otros paises. En todo
caso, un componente de una politica 6ptima seria
un compromiso de no inflar constantemente el
valor real de las obligaciones del estado. Una forma
de dar virtualidad a este compromiso es la de in-
diciar la deuda con el nivel de precios, o bien
denominar la deuda en la moneda de un pais que
presente una inflacion baja o estable. Esta ultima
opcion es la utilizada usualmente por los paises
menos desarrollados, pero no impide los reesca-
lonamientos o los incumplimientos directos. Otras
posibilidades para este tipo de compromiso impli-
can la adopcion de normas monetarias y de precios,
como tipos de cambio fijos o indices de cotizacio-
nes para los productos. Ahora bien, en cada caso
concreto es necesario que la normativa resulte
creible.

Por ultimo, el propio tamario del Estado repre-
senta el aspecto mas importante de la «politica
fiscal». La principal consideracion en este contexto
es la fraccion de los recursos de la economia que
se asigna mediante decisiones del Estado, en lugar
de serlo a través de decisiones del sector privado.
Ahora bien, también existe una cierta interaccion
entre el nivel de gasto publico y variables tales
como el PNB real y los tipos de interés reales. En
el caso de Estados Unidos, hay cierta evidencia
de que las variaciones temporales en las compras
del Estado, que en los datos corresponden funda-
mentalmente a fluctuaciones en los gastos militares,
tienen efectos positivos sobre el PNB real (véase
Barro, 1988). Sin embargo, el efecto es menor que
uno por uno —es decir, que no hay multiplicador—,
lo que significa que el gasto privado en consumo
e inversion se ve desplazado por el aumento en
las compras estatales. También se dispone de al-
guna evidencia, especialmente en los datos a largo
plazo de Gran Bretana, gue sugiere que los aumen-
tos temporales en las compras del Estado elevan
los tipos de interes.

Concluiré con un consejo para la elaboracion
de un programa general de politica fiscal. En primer
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lugar, los déficit presupuestarios deben ser ges-
tionados de forma que se logre una trayectoria
relativamente estable en los tipos impositivos. Este
objetivo no implica que el presupuesto esté equi-
librado permanentemente, sino que los déficit (des-
pués de los ajustes por inflaciéon y crecimiento
real) han de ser cuantiosos en periodos de recesion
y durante emergencias como las guerras, cuando
los gastos son temporalmente elevados. De modo
similar (y también después de los ajustes por in-
flacion y crecimiento real), el Estado habria de
presentar superavit durante periodos de auge y
en tiempos de paz. En segundo lugar, las posibi-
lidades de monetizar la deuda publica deben evi-
tarse, comprometiéndose el gobierno en una po-
litica de estabilidad de precios. Tercero, la com-
posicion de los impuestos debe establecerse de
modo que se obtenga un bajo tipo impositivo mar-
ginal medio, sujeto a la necesidad de tener que
elevar el volumen necesario de ingresos. Este ob-
jetivo favorece la implantacion de impuestos con
tarifa uniforme (impuesto lineal) frente a los de
caracter formalmente progresivo. Por Gltimo, el
nivel de gasto publico ha de venir dictado por
consideraciones microecondémicas asociadas a la
eleccion de los bienes publicos, asi como por de-
cisiones de retribucion de la renta por la via de las
transferencias. En particular, el gasto publico no
debe ser alterado como instrumento de una politica
destinada a estabilizar la economia.
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