Domingo 11.09.16
EL DIARIO MONTANES

m51

1semanario The Econo-

mistes, con todo mereci-

miento, la revista de di-

vulgacion econémica
mas popular y respetada del pla-
neta. Sustentada en una ideologia
econdmica de corte liberal, sus
analisis, ademas de profundos,
suelen ser ecudnimes. De ahi, pre-
cisamente, el respeto y predica-
mento del que goza entre las per-
sonas interesadas en la marcha de
los asuntos econémicos.

Alo largo del periodo veraniego
que, por suerte, aun estamos dis-
frutando, The Economist se ha
embarcado, en una serie titulada
Economics briefs, en 1o que po-
driamos considerar como una cru-
zada de divulgacién de grandes
ideas econdmicas que, por distin-
tos motivos, estin de nuevo en
candelero. Una de ellas es la relati-
va al multiplicador fiscal.

Puesto que la crisis econémica
ha ocasionado graves problemas
de déficit publico en numerosos
paises, la cuestion de la disciplina
fiscal ha saltado al primer plano
del debate politico-econémico. En
el momento actual como en el pa-
sado reciente, creo, nadie duda de
la necesidad de embridar las cuen-
tas publicas; la disparidad de opi-
niones surge, sin embargo, tanto
en relacién con la forma en que
hay que proceder a hacerlo como
en lo que tiene que ver son el rit-
mo al que debe hacerse. Si las dis-
paridades sobre la forma (¢qué
partidas deben ser las mds afecta-
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das por el ajuste?) se sustentan,
basicamente, en diferencias de ca-
racter ideoldgico, las relativas a la
intensidad estdn mas vinculadas a
cuestiones técnicas y, mds en par-
ticular, al valor del multiplicador
fiscal.

Como nos recuerda The Econo-
mist, el multiplicador fiscal es una
idea muy poderosa del anilisis
macroeconémico keynesiano. En
esencia nos dice que cuando el go-
bierno aumenta (disminuye) el
gasto publico en un euro, el im-
pacto positivo (negativo) en la
economia es mayor que el de la
cantidad gastada, debido a la exis-
tencia de efectos de repercusion.

Los economistas clasicos y/o
neoclésicos no sélo no comulgan
con esta idea sino que, en buena
medida, la consideran disparata-
da. Y la consideran asi porque es-
timan que el aumento del gasto
trae consigo, antes o después, un
aumento de los tipos de interés
que lo que hacen es desplazar el

gasto privado, dejando el gasto
total inalterado. Esto, que impli-
ca que el multiplicador es igual a
cero, es lo que se conoce como
«efecto desplazamienton o, en
palabras menos pomposas del fa-
moso comico espafol José Mota,
que las gallinas que entran por
las que saleny.

Los economistas keynesianos o
neokeynesianos, los que de una
forma u otra siguen las ensefian-
zas del britdnico J.M. Keynes, con-
sideran que la anterior forma de

Se trata de una
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macroeconémico
keynesiano

razonar es erronea. Y lo es sobre
todo porque se sustenta en la vieja
idea de Say de que la oferta crea su
propia demanda. Cuando, como
sucede en la actualidad y en la
época en que Keynes publicé su
gran obra ‘La teoria general de la
ocupacion, el interés y el dinero’,
la economia estd en situacion de
desempleo, es la demanda la fuer-
za que determina la inversién y la
renta. Y en este contexto, de tipos
de interés bajos e incluso muy ba-
jos (lo que Keynes llamaba la
«trampa de la liquidezy), el hecho
de que el gobierno pida prestado
para financiar el gasto no acarrea
subidas del tipo de interés ni pro-
duce, por tanto, el referido «efecto
desplazamienton. Antes, al con-
trario, produce un efecto multipli-
cador positivo que hace que el im-
pacto del aumento del gasto en la
economia sea mayor que el que di-
rectamente produce ese gasto; el
multiplicador es superior a la uni-
dad.

Durante la actual crisis econé-
mica, las politicas de ajuste im-
puestas en algunos paises de la UE
y auspiciadas por la troika consi-
deraron, implicitamente, que el
multiplicador fiscal era muy pe-
quefio y que, por lo tanto, la re-
duccién del déficit no provocaria
efectos secundarios («efectos de
repercusiony) sustanciales. Te-
niendo en cuenta los resultados
producidos por estas politicas y
considerando las estimaciones
realizadas por economistas del
FMI en 2013 sobre la magnitud
del multiplicador fiscal (1,5 o in-
cluso mayor), hay que decir que
tales politicas fueron un craso
error: no sélo no redujeron el défi-
cit en la medida y al ritmo que se
esperaba, sino que, ademis, la
deuda aumento y el sufrimiento
causado a la sociedad (basicamen-
te en forma de aumento del de-
sempleo y de la desigualdad y de
pérdida de PIB) hasido, y en bue-
na medida sigue siendo, de enor-
mes proporciones.

Digan lo que digan sus detrac-
tores, la idea del multiplicador fis-
cal sigue siendo muy potente y
deberia tomarse en consideracion
como guia de politica econémica.
No hacerlo, o minusvalorarla, sélo
puede conducir a seguir tropezan-
do en la misma piedra. Afortuna-
damente, y aunque puede que no
sirva de nada, The Economist nos
ha ayudado a recordar que esto es
asiy que no prestarle atencién nos
puede pasar factura.
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