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A reflection on the impact of globalization on the efficiency of stabilizing fiscal policy
Reflexao sobre o impacto da globalizacdo na eficdcia estabilizadora da politica fiscal

La globalizacion modifica sustancialmente las condiciones en las que se desarrolla la politica fis-
cal. Junto con la profundizacion de la liberalizacion comercial, los Gobiernos y los demds agentes
econdmicos tienen acceso ahora a un volumen de fondos prestables enorme, el correspondiente a
los mercados internacionales de capitales; en contrapartida, estas mismas condiciones son un buen
caldo de cultivo para un crecimiento tendencial de la deuda piiblica. En este contexto, ses mds o
menos eficaz la politica fiscal en su funcion de gestion de la demanda agregada? Mediante este
trabajo, pretendemos aportar algunos elementos que ayudardn a dar respuesta a estas cuestiones.

Globalization, as a process of markets integration and loss of politic power sovereignty has changed dramatically the
Sframework for fiscal policy.

Market liberalization has become deeper, therefore Governments and other agents has now access to a vast amount
of funds; but in the other hand, these conditions make possible a persistent rise of public debt. In this context, is fiscal
policy more o less efficient for managing aggregate demand? In this contribution, we try to give some items that will
help to answer this question.

A globalizacio modifica substancialmente as condicoes nas quais se desenvolve a politica fiscal. Em conjunto com o
aprofundamento da liberalizagdo comercial, os Governos e os outros agentes econdmicos tém agora acesso a um enorme
volume de fzmdos para empréstimos, o correspondente aos mercados internacionais de capitais; em contrapartida, estas
mesmas condigoes sao fawm’wix ao crescimento tendencial da divida piblica. Neste contexto, € mais, ou menos eﬁmz a
politica ﬁ&ml na sua fun;ﬁo de gestio da procura agregada.? Mediante este trabalho, pretendemos proporcionar alguns
elementos que ajudardo a dar resposta a estas questoes.
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1. Introduccién

La globalizacién, entendida como un proceso de integracion de los mercados y de pér-
dida de autonomia politica por parte de los paises, modifica sustancialmente las con-
diciones en las que se desarrolla la politica fiscal. Tras la Il Guerra Mundial y desde una
perspectiva fiscal, podemos distinguir tres etapas. La primera, que alcanza aproximada-
mente hasta finales de la década de los cincuenta, nace directamente de los acuerdos
adoptados en Bretton Woods por los que, y con el fin de que los paises mantuvieran
cierto grado de autonomia en su politica econdmica, la transicion hacia la liberalizacion
de los intercambios de bienes y servicios se hizo de forma paulatina. En lo fiscal, esto
significaba que la totalidad de los efectos de las decisiones fiscales se materializaba ex-
clusivamente sobre la economia doméstica; pero por otro lado, los Estados sblo podian
financiar la actividad publica bien con impuestos, bien con los fondos disponibles en los
mercados financieros domeésticos. Con la progresiva liberalizacién de la cuenta corriente
durante las décadas de los cincuenta y sesenta los Gobiernos comienzan a considerar
que sus decisiones fiscales van a influir también en otros paises; por ejemplo un progra-
ma de gasto publico para impulsar la demanda puede concretarse en 2 compras a otros
paises y, en esa medida, no modificar la produccion nacional. Analogamente, las actua-
ciones fiscales de otros paises pueden influir en la economia doméstica. A partir de los
anos setenta entramos en la tercera etapa, de liberalizacién de los flujos de capital. Los
Gobiernos y los demas agentes econdémicos disponen ahora de un volumen de fondos
prestables enorme, el correspondiente a los mercados internacionales de capitales; en
contrapartida, este marco es un buen caldo de cultivo para un crecimiento tendencial de
la deuda publica.

La discusion sobre la eficacia de la politica fiscal para estabilizar la economia viene de
antiguo. En lo tedérico comenzé a fraguarse practicamente con el nacimiento de la poli-
tica fiscal como disciplina tras la Il Guerra Mundial, mientras que la incapacidad de los
Gobiernos para dar respuesta a los problemas de paro e inflacion simultaneos de los
anos setenta mostrd sus carencias en el terreno concreto de la politica econdmica.

2. Factores determinantes

En este contexto, ¢es ahora la politica fiscal mas o menos eficaz en su funcién de ges-
tién de la demanda agregada? Dicho de otra forma, ¢se ha producido un cambio en la
magnitud de los multiplicadores fiscales? A continuacién se analizan algunos elementos
que ayudaran a dar respuesta a estas preguntas.
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UNA REFLEXION SOBRE EL IMPACTO DE LA GLOBALIZACION EN LA EFICACIA ESTABILIZADORA DE LA POLITICA FISCAL

2.1 Canal comercial

Una de las caracteristicas definitorias de la globalizacion actual es el crecimiento espec-
tacular del comercio internacional de bienes y servicios. El grafico 1 muestra que mientras
la producciéon mundial se ha multiplicado por un factor de 3,4 en el periodo 1970-2004, el
comercio lo ha hecho por un factor superior a 6. Una parte cada vez mayor de la produccién
se destina al comercio internacional. Junto a la liberalizaciéon del comercio impulsada por
el GATT primero y por la OMC después y la reduccion de los costes de transporte y comu-
nicacion, la incorporacion al comercio mundial de algunos paises menos desarrollados (los
denominados paises emergentes), ha contribuido notablemente a esta evolucién.

Grafico 1: Crecimiento del PIB y comercio mundial (base 1970=100)
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Fuente de los datos: FMI: World Economic Outlook

Con semejante desarrollo del comercio, es razonable pensar en un mayor desbordamiento
o filtracion (spillover en su acepcion inglesa) hacia otros paises de las politicas fiscales de
impulso econdmico, dependiendo de la propensiéon marginal a importari. Por tanto, los
paises con un elevado grado de apertura comercial tienen menos incentivos para abordar
un estimulo fiscal en épocas recesivas, puesto que una parte del esfuerzo se traducira en
compras a productores de otros paises, deteriorando la balanza comercial. La ecuacién
es: cuanto mas integrada esta una economia en los mercados internacionales de bienes y
servicios, mayor sera la parte del esfuerzo fiscal que se filtrara a otros paises; por tanto, el
volumen necesario de estimulo para lograr un objetivo dado tendra que ser, necesariamen-
te, proporcionalmente superior. En consecuencia, se reduciran los multiplicadores del gasto
publico.

1. Este razonamiento parte de la hipétesis de que una expansién fiscal tiene consecuencias keynesianas, en el sentido de que estimula efectivamente
la demanda doméstica, al menos a corto plazo.
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Esta relacion entre tamafo del multiplicador y grado de apertura exterior nos introduce en
el asunto de la coordinacion de la politica fiscal entre los paises. En situaciones de crisis
generalizada, si todos los paises actlan expansivamente, la cantidad necesaria de impulso
individual es menor, porque aunque una parte del mismo se traslade a otros paises, cada
pais se beneficiara a su vez de los estimulos de los demas. Como se compensaran los des-
bordamientos, las posibilidades de éxito de una actuacion fiscal expansiva simultanea seran
mayores. Por el contrario, si lo que se coordina son planes de ajuste fiscal, dado que no
todos los paises pueden incrementar sus exportaciones netas al mismo tiempo para reducir
los efectos negativos sobre la produccién nacionalz, se reducen las posibilidades de éxito,
porque los efectos adversos sobre la produccién y el empleo de cada pais seran mayores
(FMI, 2010, p. 3).

No abundan los estudios empiricos que hayan estimado la magnitud de esta relacion entre
integracién comercial y efecto desbordamiento. Beetsma et al. (2006, p. 673) cuantifica el
impacto del canal comercial en el seno de la Unién Europea. Estiman, por ejemplo, que un
crecimiento del gasto publico en Alemania de un 1% de su PIB genera un incremento pro-
medio en el PIB de los otros paises de la Unién de un 0,15% durante dos afos. Si la actua-
cion fiscal se realiza mediante una reduccién de impuestos de la misma magnitud, el efecto
es ahora de un 0,05%. Evidentemente, el impacto es menor si el impulso fiscal se origina en
otro pais de la Union. El trabajo concluye que el efecto desbordamiento a través del canal
comercial es relevante, al menos cuando se origina en socios comerciales de gran peso.

Otros estudios, por el contrario, conceden escasa importancia a este canal; asi, Corsetti y
Mdller (2006, cuadro 1), estiman que, de todos los componentes del gasto, los del Gobierno
presentan el mayor sesgo doméstico; para el conjunto de paises formado por EE.UU., Reino
Unido, Canada y Australia, el porcentaje de las compras del Gobierno que es importado
no es superior en ninguno de ellos al 12%, con lo que el efecto spillover sera de escasa
dimensién. Por su parte, el FMI (2007b p. 20), al comentar los resultados de otros trabajos,
concluye que la mayor apertura comercial no es estadisticamente significativa. En esta idea
abunda Perotti (2005, p. 39) quien, tras constatar que se ha producido una reduccién de los
multiplicadores, sefiala que el incremento del ratio exportaciones/PIB no es razén suficiente
para explicarla.

2.2 Los mercados financieros

El grafico 2 refleja adecuadamente el grado de integracién financiera alcanzado durante
las ultimas décadas. Muestra la evolucion del promedio de la suma de activos y pasivos
exteriores como proporcién del PIB para un conjunto de paises industrializados. Durante el
periodo 1970-2004, la ratio se ha multiplicado por un factor superior a 8, desde 55 por cien
hasta 452 por cien, presentando dos fases: durante los setenta y ochenta el incremento en
la integracién financiera fue gradual, para acelerarse a mediados de los noventa.

2. Se considera que un plan de ajuste fiscal reduce los tipos de interés (por la menor presién sobre los precios y por la mejora de la confianza de los
mercados sobre la cuentas publicas), depreciando la moneda nacional y mejorando en consecuencia el saldo de exportaciones netas.
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Gréfico 2: Indice de integracion financiera: (Activos exteriores+Pasivos exteriores)/PIB.
Promedio simple de los paises industrializados (*)
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(*) Australia, Austria, Bélgica, Canadéa, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Islandia, Irlanda,
Italia, Japén, Nueva Zelanda, Noruega, Portugal, Espaia, Suecia, Reino Unido y EE.UU.

Fuente de los datos: Lane y Milesi-Ferretti (2006)

Esta evolucién de los mercados financieros afecta de varias maneras a la politica fiscal, no
todas actuando en el mismo sentido:

i) Con la desregulacion financiera, los Gobiernos pierden una fuente cautiva de financiacion
en la medida en que el ahorro doméstico encuentra otras inversiones alternativas, en cuyo
caso la sensibilidad de los tipos de interés domésticos frente a la politica fiscal puede ser
mayor. Esta elevaciéon de los tipos de interés como respuesta a un impulso fiscal afectara
negativamente a la inversion, y por tanto a los multiplicadores, mediante el efecto crowding-
out.

i)y Por el contrario, con mercados mas amplios y profundos, se diluye la incidencia de un
mayor endeudamiento de los Estados (considerados individualizadamente) sobre los tipos
de interés, reduciendo por tanto la expulsion de la inversién y el consumo y aumentando el
valor de los multiplicadores. La evidencia empirica confirma esta reflexién, incluso para las
mayores economias. El Banco Central Europeo estima que, a pesar de la amplia variedad
de situaciones fiscales en el seno de la zona euro en 2005 (desde superavits del 2% hasta
déficits del 5%, y desde ratios de deuda del 7% hasta el 108%), los diferenciales de tipos
de interés para la deuda publica a largo plazo no sobrepasaban los 30 puntos basicos, lo
que refleja la escasa incidencia de las cuentas publicas sobre los tipos de interés, o bien
que sus efectos queden ocultados por otros factores (BCE, 2006, p. 71). Con datos mas
recientes, el FMI hace ver que, aunque tedéricamente los mercados deberian aumentar gra-
dualmente la presion sobre los paises a través del incremento de los diferenciales de riesgo
-llegando incluso a la negacion del crédito-, lo cierto es que la respuesta es moderada. Asi,
dentro del conjunto de paises con mejor rating, la prima de riesgo tiende a responder con
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un aumento de alrededor de 5 puntos basicos por cada punto porcentual de incremento en
el déficit o en la ratio de deuda publica (FMI, 2007b, p. 13)3, reafirmando el escepticismo
sobre la capacidad de los mercados financieros para discriminar entre Estados atendiendo
a las magnitudes fiscales. Pudiera ser que, como ocurre con otras magnitudes monetarias
(por ejemplo los tipos de cambio o las cotizaciones bursatiles), se produzca una sobrereac-
cion (overshooting) de los mercados, de manera que en situaciones con mercados estables
la prima de riesgo en relacién con las cuentas publicas sea minusvalorada mientras que en
situaciones de una gran inestabilidad la prima se sitle en valores desproporcionadamente
altos.

iii) Relajacion de las restricciones del crédito. El modelo keynesiano establece que el princi-
pal motor de consumo de los individuos es su renta disponible. Frente a esta teoria se sitla
la Hipdtesis de la Renta Permanente, segun la cual el consumo de los individuos no depende
sélo de la renta actual sino también de la renta futura esperada. Si esta hipétesis es cierta,
un aumento de la renta disponible actual como consecuencia de una reduccién de impues-
tos (o un aumento del gasto publico) sera ahorrado por los individuos, manteniéndose in-
variante el volumen del consumo privado, con lo que el impacto de la actuacién fiscal para
estimular la actividad econdmica sobre los demas componentes de la demanda agregada
sera escaso, cuando no nulo.

Uno de los inconvenientes a los que se enfrenta esta hipdtesis es la existencia de hogares
con dificultades de acceso al crédito para poder distribuir su consumo en el tiempo, y cuya
pauta de comportamiento no sigue por tanto una légica acorde con la misma. En este caso,
los hogares en cuestion pueden verse forzados a ajustar su consumo en respuesta a una
reduccion transitoria en su renta y, simétricamente, lo aumentaran cuando lo haga su renta
disponible. De manera que la proporcién de hogares en esta situacion es un parametro de-
terminante para el valor de los multiplicadores.

El alcance real de esta limitacién depende del funcionamiento de los mercados financieros:
su desarrollo facilita la actividad de prestar y pedir prestado con el fin de distribuir el consu-
mo regularmente a lo largo del tiempo.

Pues bien, si en los ultimos tiempos la facilidad para endeudarse es mayor, el peso de los
consumidores afectados por la restriccion crediticia disminuira, y asi también lo hara el valor
del multiplicador. Recoge Perotti (2005, p. 40) dos indicadores que ilustran este cambio; por
un lado, la evolucién del impago de las hipotecas por parte de los hogares; por otro, la evo-
lucién del consumo a crédito. Menores valores del primer indicador y mayores del segundo
indicarian una disminucién de las restricciones crediticias. En los cinco paises analizados en
su trabajo, ambos indicadores muestran claramente esta relajacion. Por su parte, Gali et al.
(2007, p.35), también considera que se ha producido una reduccion del nimero de hogares
sujetos a esta restriccion, y que una buena muestra de ello es el aumento en el acceso y
participacion de los ciudadanos en los mercados de valores.

3. La prima de riesgo de un pais responde a multiples factores: tipos de cambio, inflacién, liquidez, duracién de la deuda, impuestos, perspectivas
fiscales, de crecimiento, etc., por lo que separar cudnto corresponde a la posicion fiscal no es facil.
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2.3 Flexibilidad de precios y salarios

Uno de las principales controversias entre las escuelas macroeconémicas se refiere al gra-
do de flexibilidad de los precios y salarios para ajustarse a las perturbaciones, ya sean
externas o internas. Como afecta esta distinta 6ptica a la efectividad de la politica fiscal?
Si precios y salarios son completamente flexibles, se modificaran instantaneamente para
eliminar cualquier desajuste entre oferta y demanda y los mercados se vaciaran totalmen-
te. En concreto, con salarios totalmente flexibles a la baja no habra desempleo (mas alla
del correspondiente a la NAIRU) y la producciéon de una economia vendra determinada
exclusivamente por factores relacionados con la oferta. En este marco, los mercados son
autosuficientes y no ha lugar para las politicas econémicas, que ademas de ser inefectivas
e innecesarias, sbélo generan inflacién. Sin embargo, si los precios y salarios son rigidos o
el proceso de ajuste es lento, la oferta determinara la produccién a largo plazo pero sera la
demanda agregada la que determine la produccion a corto plazo, y entonces si hay terreno
para las politicas econdmicas, tanto fiscal como monetaria. Por eso, la velocidad en el ajus-
te es determinante. A largo plazo, existe consenso en que los precios y salarios se ajustan,
pero no a corto.

¢ Qué hace que los precios y los salarios no sean flexibles? Las dos explicaciones tradicio-
nales que gozan de mayor predicamento son los llamados “costes de ment” y los "salarios
de eficiencia”. Junto a éstas, se han sefialado otras que contribuyen a una mayor rigidez.
Asi, Mankiw observa que cuando los mercados no son perfectos y las firmas tienen poder
para fijar precios, se producen sustanciales diferencias entre los costes y beneficios so-
ciales frente a los privados, de manera que una situacion de equilibrio con precios rigidos
puede ser privadamente racional pero socialmente contraproducente (Mankiw 2006, p. 10).
Obstfeld, por su parte, considera que en el caso de los productos importados, la traslacién
a los precios en moneda nacional de variaciones en los tipos de cambio nominales es es-
casa (Obstfled, 2001, p. 14). Tampoco podemos olvidar que, en el caso de los salarios, la
realidad en las sociedades mas desarrolladas es la existencia de un marco institucional: sa-
lario minimo, sindicatos, legislacion laboral, etc., que son impedimentos para la flexibilidad
del mercado de trabajo (Anisi, 2004, p. 7).

Aunqgue la mayoria de modelos que se desarrollan actualmente asumen implicitamente al-
gun grado de rigidez, se hace dificil discernir su efecto sobre la eficacia de la politica fiscal.
En este sentido, Hall (2009) realiza una estimacién de los multiplicadores condicionada al
grado de rigidez de los precios. El resultado es que el multiplicador de las compras del
Gobierno en situaciones de precios rigidos es aproximadamente el doble que con precios
flexibles.

Para cuantificar su importancia, Hall establece una relacién directa entre rigidez en los pre-
cios y tamafo del multiplicador, que reproducimos parcialmente en el cuadro 1.
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Cuadro 1. Rigidez de precios y multiplicadores

Persistencia en Multiplicador del  Multiplicador del

los precios (1) output consumo
0,6 0,60 -0,21
0,7 0,62 -0,20
0,8 0,68 -0,18
0,89 0,95 -0,07
0,90 1,02 -0,04
0,95 1,60 0,20

(1) Es la probabilidad de que los precios permanezcan constantes en un trimestre dado.
Fuente: Hall R. (2009, Tabla 5)

En todo caso, el efecto expulsion a través de los precios es asimétrico, porque si asumimos
que son mas flexibles al alza que a la baja, una politica fiscal contractiva apenas conducira a
una caida de los precios, de manera que el efecto “crowding-in” por este canal sera escaso.
En una fase recesiva de la economia, la caida en la demanda de dinero al disminuir la renta
no ird acompafada por una caida en los precios, afectando menos a los tipos de interés,
que se comportaran entonces de manera asimétrica, con una respuesta mas pronunciada
en las fases expansivas.

Esta por ver si con la globalizacion la flexibilidad de ajuste de precios y salarios es mayor o
menor. Algunos de los elementos, como por ejemplo la estructura de mercado y el poder de
las empresas para fijar precios aportaran rigidez a los precios de bienes y servicios. Por el
contrario, la pérdida de poder sindical y la vinculaciéon cada vez mayor de las retribuciones
a la productividad han aportado flexibilidad a los salarios.

2.4 Cambio de prioridades de la politica fiscal

El crecimiento continuo de la deuda publica a partir de los afios setenta y hasta finales de los
noventa, junto con la enorme influencia que ejercen actualmente los mercados financieros
internacionales sobre la actividad de los Gobiernos, han conducido a un reposicionamiento
del papel de la politica fiscal, desde la estabilizacion del ciclo hasta la reduccién tendencial
del déficit. La politica fiscal discrecional debe limitarse ahora a preservar la sostenibilidad de
las finanzas publicas a largo plazo y contribuir al crecimiento de la capacidad productiva de
la economia. La estabilidad a corto plazo, esto es, la lucha contra la volatilidad del output,
debe ser una funcién primordial de la politica monetaria y, complementariamente, de los
estabilizadores automaticos, los cuales, por su propia naturaleza previsible, favorecen la for-
macién de expectativas, actian simétricamente, no adolecen de retardos y, ademas, reac-
cionan proporcionalmente, adaptandose a la magnitud de la variacién del ciclo econdémico.

GCG GEORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA SEPTIEMBRE-DICIEMBRE 2011 VOL.5 NUM.3 ISSN: 1988-7116

pp: 116-133




UNA REFLEXION SOBRE EL IMPACTO DE LA GLOBALIZACION EN LA EFICACIA ESTABILIZADORA DE LA POLITICA FISCAL

Este cambio de prioridades y su interiorizacién por parte de los ciudadanos provoca que
la respuesta de los mismos (en forma de funcién agregada del consumo privado) ante una
actuacion fiscal discrecional tenga en cuenta ahora las perspectivas futuras de la deuda y la
estabilidad de las finanzas publicas. Dicho de otra forma, los agentes tendran un compor-
tamiento mas ricardiano4. Asi un impulso fiscal financiado mediante la emisién de deuda y
la perspectiva de que habra que pagarla en el futuro, puede inducir un aumento del ahorro
privado, compensando el incremento del gasto publico y diluyendo por tanto el impacto
fiscal. La respuesta del sector privado vendra determinada por el nivel de partida de las
cuentas publicas, en especial del nivel de deuda.

2.5 Respuesta de la politica monetaria

La literatura empirica muestra que la efectividad de la politica fiscal depende en gran me-
dida de la reaccién de la politica monetaria, porque la misma modularé el efecto expulsién,
de la inversion y consumo privado (Christiano et al., 2009, p. 3; Hall, 2009, p. 212; Spilim-
bergo et al., 2009, p. 3; Cogan et al., 2009; Freedman et al., 2009; Coenen et al., 2010). Si
la politica monetaria no se acomoda, es decir, si ante la presién sobre los precios derivada
de un estimulo fiscal se elevan los tipos de interés, el efecto crowding-out sera mayor.
Especialmente a partir de la década de los ochenta, la politica monetaria ha mostrado una
mayor agresividad en la lucha contra la inflacién, de manera que la respuesta de los tipos
de interés a los shocks fiscales es ahora mayor, reduciendo el valor de los multiplicadores.

La combinacién formada por la respuesta de la politica monetaria y el nivel de rigidez de
precios y salarios es especialmente importante para las consecuencias de la politica fiscal,
condicionandose reciprocamente. Si los precios son mas rigidos, los efectos sobre la infla-
cién de un estimulo fiscal seran menores vy, si los tipos de interés nominales permanecen
estables, las consecuencias sobre los tipos de interés reales seran escasas. Por el contra-
rio, con estabilidad en los tipos de interés y precios y salarios flexibles, los tipos de interés
reales se ven modificados. El supuesto de acomodacién monetaria explica que en muchos
estudios se concluya que los multiplicadores fiscales son mayores en EE.UU. que en los
paises europeos, precisamente debido a su mayor flexibilidad en los precios y salarios
(Coenen et al., 2010). Es decir, la acomodacién monetaria tiene mayor incidencia sobre la
efectividad de la politica fiscal cuanto mayor sea la flexibilidad de precios y salarios.

2.6 Papel de los estabilizadores automaticos

Cualquier actuacién fiscal de tipo discrecional provoca una respuesta por parte de los de-
nominados “estabilizadores automaticos”, que actiian en sentido opuesto al de la actuacién
fiscal original, compensando (estabilizando) parcialmente sus efectos. En consecuencia, el
impacto final sobre el saldo presupuestario es menor que el impulso fiscal inicial.

Asi, los estabilizadores automaticos, al compensar los efectos de las politicas discreciona-
les, constituyen un factor de diferenciacion del tamafio de los multiplicadores. Desde una

4. La “Equivalencia ricardiana” viene a decir que, bajo ciertas hipétesis, la forma en que se financie un déficit publico: mds impuestos o més deuda,
es neutral desde el punto de vista de las variables macroeconémicas, porque los ciudadanos considerardn que la deuda habrd que devolverla en el
futuro en forma de impuestos.
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perspectiva historica, los estabilizadores fiscales (nos referimos especialmente al seguro
de desempleo, a los impuestos directos sobre las empresas y las personas fisicas, a los
impuestos indirectos y a las cotizaciones sociales) han ido creciendo a medida que también
lo ha hecho el denominado estado del bienestar. En consecuencia, como en general en los
paises desarrollados el papel de los estabilizadores fiscales ha ido aumentando, el valor de
los multiplicadores se habra reducido. Por esta misma razén y desde una perspectiva espa-
cial, los estabilizadores automaticos tienen mas peso en la zona euro que en EE.UU., por lo
que el efecto de las actuaciones fiscales discrecionales sera menor en Europas.

2.7 Régimen cambiario

Un incremento del déficit publico también puede afectar al gasto privado a través de su inci-
dencia sobre los tipos de cambio, dependiendo del régimen cambiario. Con tipos de cambio
flexibles y perfecta movilidad del capital, las entradas de capital atraidas por los mayores
tipos de interés (derivados de un estimulo fiscal) apreciaran el tipo de cambio, afectando ne-
gativamente a la demanda agregada a través del canal comercial. En el caso de una econo-
mia pequefia con perfecta movilidad de capitales, como los tipos de interés nacionales son
determinados en el exterior, la politica fiscal solo ocasionara una apreciacion de la moneda
nacional, de forma que todos los componentes de la demanda agregada sensibles al tipo
de cambio experimentaran algun tipo de “expulsidon” y el impacto final de la expansioén fiscal
sobre la renta nacional sera préximo a cero (Blanchard, 2008, p. 2). Con tipos de cambio fijos
y perfecta movilidad del capital, la autoridad monetaria se ve obligada a mantener los tipos
de interés (mediante el aumento de la oferta monetaria) para no incentivar las entradas de
capital, que harian inviable el mantenimiento de los tipos de cambio. En resumen, con tipos
de cambio fijos la efectividad de la politica fiscal expansiva es mayor, como se recoge en el
tradicional modelo Mundell-Fleming para una economia abierta.

Lo contrario ocurre con la politica fiscal restrictiva. Con tipos de cambio flexibles, se pro-
ducira una depreciacion de la moneda nacional que ayudard a la demanda agregada en su
componente externo. El FMI ha calculado que un ajuste equivalente al 1% del PIB deprecia
la moneda un 1,1 % real (FMI, 2010, p. 8). Con tipos de cambio fijos, sin embargo, no se
produce esta compensacién desde el sector exterior de la economia.

2.8 Perfil de los ciclos econémicos

Una de las razones que justifica la existencia de la politica fiscal es la variabilidad de la pro-
duccién nacional, la existencia de ciclos econémicos. Su funcién estabilizadora se encamina
precisamente a la amortiguacion de estas oscilacioness. Con esta premisa y en el contexto

5. Para un cuantificacién de los efectos automiticos de la actividad econémica sobre los saldos fiscales, es decir, de la sensibilidad fiscal al ciclo
econémico, ver el trabajo de Girouard y André (2005).

6. La opinién entre los economistas sobre la conveniencia de amortiguar los ciclos no es undnime. Asi, Lucas calculé que si desaparecieran total-
mente los ciclos en el consumo, su incremento en valores absolutos a largo plazo serfa insignificante (Lucas, 1987); por tanto, ;para qué preocuparse
por los ciclos? Esta reflexién estd implicita en muchos modelos de crecimiento econémico, bajo el siguiente razonamiento: si los shocks tecnoldgicos
determinan la evolucién de la economia, cualquier intento de la politica econémica -monetaria o fiscal- por intentar limitar su amplitud también re-
ducird la riqueza a largo plazo, al menoscabar el crecimiento econémico. Las ganancias acumuladas de bienestar derivadas de un mayor crecimiento
tendencial serfan sustancialmente superiores a las derivadas de una suavizacién del ciclo (Sutherland ez aZ., 2010, p. 49).
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de la globalizacién, surgen algunos interrogantes: ;son ahora distintos los ciclos econémi-
cos de los paises, especialmente en lo tocante a su amplitud y duracién?; si es asi, ¢tiene
algo que ver el cambio con el grado de apertura comercial y de integracién financiera?;
por ultimo, ;estan mas o menos sincronizados los ciclos econdmicos de los paises? La
respuesta que se de a estas preguntas va a ser un condicionante importante para perfilar la
naturaleza de la actuacion fiscal.

Desde el punto de vista de la estructura de los ciclos, un analisis estilizado de su evolucién
en esta época refleja, para los paises desarrollados, una reduccién en su amplitud asi como
una mayor duracién (grafico 3). Lo primero priva de argumentos para la intervencion fiscal
estabilizadora; lo segundo la justifica, puesto que importaran menos los retardos en su im-
plementacion.

La mayoria de los estudios coinciden en esta reflexién, con matizaciones en cuanto a las
causas subyacentes y la tendencia de los afos recientes.

Grafico 3: Ciclo econémico en la OCDE
(output-gap/PIB potencial)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de OCDE Economic Outlook Database

En un primer trabajo referido a EE.UU., Stock y Watson (2002, p. 2) concluyen que si se ha
producido una reduccion en la amplitud del ciclo; y no solo eso, sino que la disminucién
de la variabilidad en las magnitudes macroeconémicas ha sido general. Identifican estos
autores tres causas explicativas: mejor politica econémica (explicaria un 20-30% de la re-
duccién), papel favorable de los shocks de productividad y precios de las materias primas
(20-30%) y otras formas no suficientemente identificadas de reduccion de la magnitud de
las perturbaciones (40-60%). En una contribucién posterior y con cobertura ampliada al G7,
estos autores confirman que efectivamente la volatilidad de la actividad econémica se ha
reducido en los ultimos cuarenta afios (Stock y Watson, 2005, p. 981).
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Al estudiar el periodo conocido como “La gran moderacién” en EE.UU, Gali y Gambetti
(2009, p. 29) consideran que el origen de la disminucion de la variabilidad de su PIB se
debe a la fuerte reduccién en la contribucién de las perturbaciones de origen distinto al
tecnolégico (como seria, por ejemplo, una variacion sustancial no esperada en los precios
del petréleo), tanto en términos absolutos como relativos. En contraposicién, la contribucion
de las perturbaciones de tipo tecnoldgico a la volatilidad del output ha permanecido mas
estable en valores absolutos, y por tanto ha incrementado su peso relativo. Como los shocks
de procedencia tecnoldgica son menos volatiles que los de otro tipo, la volatilidad total de
la economia se reduce.

Cecchetti et al. (2006, p. 2) observa que el crecimiento del PIB es claramente menos volatil
en dieciséis de los veinticinco paises (de diferentes niveles de renta) que componen la mues-
tra de su estudio. Se identifican los siguientes factores explicativos para esta reduccién: me-
jora en la gestion de los inventarios, adopcion de un objetivo de inflacién por las autoridades
monetarias, innovacion financiera -y la diversificacion del riesgo que implica- y, por ultimo,
menor dimensién de las perturbaciones. Por otra parte, consideran que la mayor apertura
comercial de los paises tiene un impacto débil.

La innovacion financiera, que ha permitido a las empresas y hogares ampliar sus posibili-
dades de financiacion y por tanto suavizar los ciclos del consumo y la inversion, también ha
sido sefialada por Dynan et al. (2006) como fuente de reduccién de la volatilidad del output.

Se ha apuntado asimismo que el creciente peso del sector publico ha contribuido a la dismi-
nucién de la volatilidad del output por un efecto composicién, dado que el consumo publico
es menos variable que el consumo privado (Debrun y Kapoor, 2010, p. 28).

Frente a las anteriores posturas, Carare y Mody (2010, p. 4), advierten un cambio de ten-
dencia importante: tras un largo periodo de reduccién de la volatilidad en el crecimiento del
PIB, se ha producido una estabilizacién o incluso un ligero aumento desde mediados de los
noventa (como casos mas representativos, Alemania y Japon), cuyo origen puede deberse
al grado de integracion y globalizacién econdmica alcanzado, que amplifica la volatilidad
global derivada de la transmision exterior de los shocks.

Junto a la amplitud y duracién de las oscilaciones econémicas, el segundo elemento de
andlisis es la sincronizacién de los ciclos, porque de su mayor o menor conjuncion depende-
ran las posibilidades de éxito de la coordinacion internacional de las politicas econémicas.
Un elevado nivel de sincronizacion limita la capacidad de las autoridades nacionales para
estabilizar el ciclo, al mismo tiempo que acentla la necesidad de una mayor cooperacion
internacional. La posibilidad de éxito de politicas fiscales conjuntas es mayor cuanta mayor
asincronia exista entre los ciclos nacionales. Asi, la eficacia de una politica fiscal expansiva
en un pais que esta atravesando por una recesion sera mayor si los paises con los que man-
tiene relaciones econémicas se encuentran en una fase expansiva de su ciclo.

En este ambito, Kose et al. (2008, p. 7), considera que se ha producido una convergencia
(aungue modesta) dentro del grupo de paises industrializados y también dentro del conjunto
de paises emergentes; en contraposicioén, y debido a una disminucién de la importancia de
los factores globales comunes, se ha acrecentado la divergencia intergrupos. En el mismo
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sentido, Sutherland et al. (2010, p. 11) encuentra que la sincronizacién ha aumentado en
determinados grupos de paises; asi ha ocurrido en el grupo formado por Alemania, Austria
y Holanda, o en el constituido por EE.UU. Reino Unido y Canada. Por su parte, Duval et al.
(2007, p. 16) aporta cierta evidencia de que no ha habido un incremento importante de la
sincronizacion en los paises de la OCDE, con la posible excepcién de la zona euro.

Aunque las fuerzas de la globalizacion incrementan la interdependencia entre las econo-
mias, provocando mayor convergencia en las fluctuaciones de los ciclos econémicos, la
realidad reciente cuestiona esta aseveracion: el impresionante crecimiento experimentado
en los ultimos afios por algunas economias emergentes, especialmente India y China, poco
afectadas en principio por los vaivenes de los paises mas desarrollados, lleva a preguntarse
sobre la incidencia real de los canales de transmision de los ciclos.

3. ¢Qué dicen los trabajos empiricos?

Son escasos los trabajos que incorporan la perspectiva temporal en la estimacién de los
multiplicadores. De los que hacen referencia al asunto (Perotti (2005), Romer y Romer (2008),
Spilimbergo et al. (2008, p. 30), Gali et al. (2007, p. 261) y FMI (2007b y 2008), la conclusion
general es que los resultados si muestran una disminucién del valor de los multiplicadores.
El cambio se puede localizar alrededor de finales de la década de los setenta y principio de
los ochenta del siglo pasado. No obstante, sélo algunos presentan datos cuantitativos de
esta evolucién, que pasamos a comentar:

i. Perotti, en su trabajo sobre el valor de los multiplicadores en cinco paises (Perotti, 2005),
analiza dos submuestras temporales, la primera desde aproximadamente 1960 (segun los
paises) hasta 1979 y la segunda desde 1980 hasta 2001 (excepto para la RFA que, por
razones obvias, finaliza en 1989). En el cuadro 2 podemos ver que, en general, los valores
correspondientes al primer periodo son superiores al segundo, especialmente en el multi-
plicador acumulado. El cambio se observa tanto para los gastos como para los impuestos.
En algun caso, la diferencia es notoria: en EE.UU., el multiplicador acumulado del gasto
publico pasa de 3,7 a 0,1, y el de los impuestos pasa de tener un efecto positivo claro (2,6),
a uno negativo evidente (-2,1).

ii. Romer y Romer, al estudiar el impacto que los cambios impositivos no relacionados con
la coyuntura (es decir, no destinados a la estabilizaciéon del ciclo sino, por ejemplo, a la
consolidacion fiscal) han tenido sobre el PIB de los EE.UU., registran una disminucion en
el periodo 1980-2007 frente al periodo 1945-1979. En concreto, el multiplicador impositivo
pasa de presentar un valor maximo de 3,9 en la primera etapa a un valor de 2,3 en la mas
reciente.
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Cuadro 2. Evolucion temporal de los multiplicadores

Multiplicador del gasto Multiplicador de los impuestos
1960-1979 / 1980-2001 1960-1979 / 1980-2001
1er afio Acumulado 3 afios 1er afio Acumulado 3 afios

EE.UU. 1,1/0,3 3,7/0,1 0,7/-04 2,6/-21
R. Unido 0,5/-0,2 0,1/-1,2 0,1/-0,2 0,2/-0,9
RFA 0,4/0/4 -0,1/-1,4 -0,2/0,0 0,1/-0,3
Canada 0,6/-0,3 0,7/-2,2 0,0/0,3 -0,4/1,8
Australia -0,1/0,2 1,5/0,8 -0,4/-0,4 -0,7/-1,1

Fuente: Perotti, 2005. Tablas 6 y 9

4. Conclusiones
Las conclusiones que obtenemos de todo lo anterior son:

1. La globalizacion afecta negativamente al impacto de la politica fiscal, al tamafio de los
multiplicadores. Factores como una mayor integracién econdmica y una mejor transmi-
sion de la politica monetaria, menores dificultades para acceder al crédito o un aumento
en la flexibilidad de los mercados de trabajo y de bienes para el ajuste de precios, expli-
carian este perfil menos keynesiano.

2. El efecto concreto dependerd, en cualquier caso, de las caracteristicas propias del
momento y de cada pais: tamafio econdmico, indice de apertura exterior, integracion en
los mercados financieros, régimen cambiario, posicién en el ciclo.

3. Los escasos trabajos empiricos que han estudiado el tema sefalan una disminucién
en el valor de los multiplicadores.
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