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A ABRUPTA desacelera-
cién que estd experimen-
tando la economia ha lle-
vado a que las autorida-
des de gobierno anuncien que la
politica fiscal cumplird un rol
contraciclico. Esto se refleja en la
Ley de Presupuestos 2015, re-
cientemente enviada al Congre-
0, que contempla una expan-
sién del gasto de 9,8% y de 27,5%
en la inversion. No obstante, la
efectividad de un estimulo fiscal
ciclico sigue siendo un tema
controversial en economia.

En 2002, Martin Feldstein ar-
gumentaba que existia un am-
plio acuerdo entre los economis-
tas respecto de que una politica
fiscal discrecional contraciclica
no ha contribuido a la estabili-
dad, e incluso ha sido desestabi-
lizadora en el pasado.

El andlisis keynesiano cldsico
concluye que el gasto fiscal tiene
un efecto multiplicador que justi-
ficaria la politica fiscal contraci-
clica al elevar el PIB y reducir el
desempleo. No obstante, si las ex-

incurrir en déficits efectivos du-
rante un proceso de desacelera-
cién, pero es la meta del balance
ciclicamente ajustado (estructu-
ral) la que permite determinar el
grado de contraciclicidad de la re-
gla. Por ejemplo, para la crisis
subprime de 2008-2009, el gasto
se expandi6 16,5% durante 2009 y
el déficit ciclicamente ajustado al-
canz6 3,1% del PIB, pero no se lo-
gro evitar una caida de 1% del PIB.
En 2015, el déficit ajustado por el
ciclo seria mayor a 1%, el cual ha-
bia alcanzado 0,5% en 2013. El
problema es que el mayor gasto
en el ciclo puede ser poco produc-
tivo, dada la premura por ejecu-
tarlo y, ademds, termina siendo, al
menos parcialmente, permanen-
te, generando eventuales proble-
mas de sostenibilidad fiscal. Si al
final la respuesta es mds impues-
tos, tendriamos una trayectoria
aun menor de crecimiento de ten-
dencia de la economia.

Contrario a su discurso, el go-
bierno también ha introducido
rasgos de prociclidad en la poli-

pectativas de las personas consi-
deran el futuro y, en particular,
cOmo se pagard el mayor gasto del
gobierno, su efecto multiplicador
en la demanda agregada tiende a
cero. Ademds, el rezago en laim-
plementacion de la politica fiscal
lleva a que no sea un instrumento
adecuado para atenuar las fluc-
tuaciones ciclicas y mds bien tien-
de a ser desestabilizadora.

Este acuerdo parece haber cam-

tica fiscal al incrementar las ta-
sas de impuestos justo cuando la
economia se encuentra en un
punto de bajo crecimiento. Es
claro que un mayor gasto publi-
co financiado con el aumento de
impuestos no tendr4 efectos ex-
pansivos. En general, si la abrup-
ta desaceleraciéon responde a un
ambiente de creciente incerti-
dumbre como argumentamos en
la columna pasada, que mantie-
ne expectativas de menores in-
gresos y empleo futuro, un ma-
yor estimulo fiscal de corto plazo
que no apunta a resolver esto es
incapaz de generar una recupe-
racion sostenida de la actividad.
Los esfuerzos por destrabar
proyectos de energia e infraes-
tructura, incentivar la produc-
tividad, mejorar la calidad de la
educacion, flexibilizar el mer-
cado laboral, elevar la compe-
tencia de los mercados son
bienvenidos; pero no constitu-
yen una politica contraciclica,
sino una para incrementar el
crecimiento de tendencia.

biado con la crisis financiera de
2008-2009, cuando los paises im-
plementaron paquetes fiscales
muy contundentes. Sin embargo,
la evidencia respecto de su efecti-
vidad sigue siendo discutible. Por
ejemplo, las rebajas transitorias
de impuestos aplicadas en EE.UU.
en 2008, a diferencia de una per-
manente que cambia los incenti-
vos, se ahorraron sin un efecto
significativo en el consumo, que
era lo buscado para aumentar la
demanda y reactivar la economia.

En Chile, el objetivo central de
la regla fiscal es que los gastos de
gobierno dependan de sus ingre-
sos de largo plazo: ingresos ajus-
tados por el ciclo de actividad y
del precio del cobre.

Esto permite que el gasto publi-
co sea aciclico y no tenga el com-
portamiento prociclico, comtin
en muchas economias emergen-
tes, al expandirse en los momen-
tos de auge y contraerse en las re-
cesiones, lo que tiende a agudizar
el ciclo econémico.

Claramente, los gobiernos deben



