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indice de Riesgo Fiscal Anif (IRFA):
Espacio contra-ciclico fiscal en las economias desarrolladas

Mucho se ha discutido sobre la baja municion de la
politica monetaria para enfrentar una futura recesion
en el mundo desarrollado, con escasos 175 puntos
basicos (pb) de espacio para reduccién de tasas en
el caso del Fed (vs. los 400-500pb requeridos his-
téricamente en periodos de recesion) y un espacio
nulo en lo que respecta al BCE y al Banco de Japoén
(estos ultimos sumidos en el llamado “hoyo negro”
de las tasas de interés negativas).

Ante este panorama, algunos académicos y banque-
ros centrales han sugerido un pivote hacia estimulos
fiscales para enfrentar el estancamiento secular de
sus economias y eventuales periodos recesivos (ver
Bernanke, Yellen, Rajan y Carney, 2020). Las vertien-
tes moderadas de esa posicién plantean que los pai-
ses OCDE deberian aprovechar los actuales niveles
bajos de tasas de interés para mayor gasto productivo
(infraestructura-educacion), argumentando la existen-
cia de espacio fiscal (aunque muchas veces el con-
trafactual proviene del caso extremo de Japén, donde
la relacion deuda publica/PIB sobrepasa niveles del
200%). Se escuchan también extremos en cabeza de
la Teoria Monetaria Moderna (MMT, por sus siglas en
inglés), donde se argumenta que los déficits fiscales
“no importan” en ausencia de presiones inflacionarias.

La hipotesis moderada de mayor gasto productivo
resulta sensata en la coyuntura actual, aunque el
elevado apalancamiento publico de esas econo-
mias pone serias dudas sobre su potencial mag-
nitud (aun antes de contemplar los multiplos de la
deuda contingente en salud y pensiones, como re-
cientemente lo advirtiera el Congressional Budget
Office de Estados Unidos).

Ahora bien, ello es muy diferente de las recientes
propuestas que abogan por el uso exagerado de

la politica fiscal en la micro-gestion del ciclo eco-
némico, profundizando el rol de los estabilizadores
automaticos (subsidios de desempleo, transferen-
cias monetarias, entre otros). En ese sentido, lucen
poco atinadas las propuestas que conciben a la po-
litica fiscal como “libre de riesgo” y buscan equipa-
rarla con la politica monetaria.

Esos planteamientos desconocen, en primera me-
dida, la naturaleza de la politica fiscal. En una de-
mocracia, la tributacion y el gasto publico son ins-
trumentos esenciales para concretar la vision de
justicia-equidad que acoge la sociedad. Como dicha
vision suele mutar en el tiempo, la politica fiscal irre-
mediablemente sera presa de algidas discusiones y
vaivenes del ciclo politico. Incluso en aquellas solu-
ciones que “atan las manos” de los politicos (esta-
bilizadores automaticos), el debate para definir las
reglas a priori esta lejos de resolverse: mientras para
los “conservadores”, los estabilizadores automaticos
deberian concentrarse en recortar impuestos; para
los “moderados-progresistas”, la prioridad deberia
ser elevar el gasto publico (ver Rogoff, 2020). Entre
otras cosas, fueron estas las lecciones que derivaron
en la tecnocracia de los bancos centrales indepen-
dientes a finales del siglo pasado.

Ese arreglo institucional establecia que los gobier-
nos se encargarian de tomar las decisiones impor-
tantes sobre el rumbo de la economia en el largo
plazo (via politica fiscal), dejando la mayoria de
la estabilizacion del ciclo a la politica monetaria.
Hasta ahora, no hay evidencia alguna de un cam-
bio sustancial en este paradigma de economia
politica que sugiera que los cuerpos legislativos
estén en mejor capacidad de tomar las decisiones
(politicamente costosas) de estabilizacion del ciclo
economico (ver Blinder, 2018).
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Por ultimo, se tiene la restriccion material mas inme-
diata: no se cuenta con suficiente espacio fiscal en la
mayoria de las economias desarrolladas. Ello pue-
de observarse en el grafico adjunto, donde hemos
actualizado nuestro usual indice de Riesgo Fiscal
Anif (IRFA). Recordemos que ese indice sintetiza las
vulnerabilidades fiscales provenientes de los indica-
dores de deuda publica/PIB (con ponderacion del
35%), la relacion balance fiscal/PIB (25%), el costo
de refinanciamiento a 10 afios (20%), la posicién del
primario (10%) y el promedio ponderado de venci-
mientos (10%). Mayores niveles del IRFA implican
riesgos crecientes de insolvencia fiscal (ver Comen-
tario Econémico del Dia 30 de abril de 2019).

El ligero incremento del espacio fiscal durante los
dos ultimos afios en las economias desarrolladas
proviene de los excesos de liquidez global (y su
efecto sobre las menores tasas de interés), pues
los parametros clave de déficit y apalancamiento
tienden a mostrar deterioros.

En Estados Unidos (IRFA de 2.8/5), cada vez ta-
lla mas el incremento en la deuda publica que
implicé la reforma tributaria de 2017 (bordeando
niveles del 110% del PIB vs. 103% del PIB duran-

te 2010-2016). En lItalia (2.5), ese problema de
sobre-apalancamiento publico (130% del PIB) es
agravado por sus bajos ritmos de crecimiento eco-
noémico. Por su parte, la precaria gobernabilidad
de Espafia (1.9) hace poco probable el tramite de
estimulos fiscales generosos en el parlamento. Si
bien Alemania (1.5) y otras economias del norte de
Europa tienen algun espacio, luce poco probable
que su reticencia politica-cultural les permita esti-
mulos fiscales considerables.

En sintesis, es verdad que en la coyuntura actual
la municion de los bancos centrales de las eco-
nomias desarrolladas estd algo menguada. Ello
probablemente requiera algun viraje de la politica
publica hacia mayor gasto productivo en metas de
largo plazo como infraestructura y educacién. Aho-
ra bien, no resulta prudente olvidar las ensefanzas
de ortodoxia fiscal de los afios 80s y 90s, teniendo
en cuenta los actuales picos de endeudamiento pu-
blico del grueso del mundo desarrollado. La leccion
probablemente sea que se debe apretar el paso en
las llamadas reformas de tercera generacion (flexi-
bilizacion del mercado laboral, reformas pensiona-
les, entre otras) que permitan elevar la productivi-
dad de largo plazo (ver El-Erian, 2020).
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Fuente: célculos Anif con base en FMI y FRED.
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