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Manejo econémico de los Estados, sus restricciones
fiscales y sus restricciones de deuda

MAaNERED Dix’

INTRODUCCION

La crisis en la Zona Euro, que se desat6 hace unos tres o cuatro anos, renové el interés
de investigadores en la politica fiscal de Estados miembros de una unién econémica y
monetaria, especialmente aquella donde estos no tienen moneda propia, y por tanto,
no tienen acceso a la impresién de billetes. Es el caso de los miembros de la Zona
Euro, y el modelo clisico es tal vez la Unién Estadounidense. En realidad, el que esto
escribe, como persona nativa del Rio de la Plata, se ha visto asombrado de por qué la
crisis en la Zona Euro fue una sorpresa para tantos politicos, funcionarios de politica
econémica y economistas. En el Rio de la Plata, hace unos treinta y cinco afios hemos
pasado por algo parecido: el experimento de la «tablita», o de los tipos de cambio fijos en
Chile, Argentina y Uruguay (también conocido como el «experimento del Cono Sur»).
Cuando se fija el tipo de cambio a una moneda extranjera (en general, el ddlar), el pais
pierde la politica monetaria como instrumento de politica, y al mismo tiempo, la poli-
tica fiscal se ve severamente restringida. ;Por qué? Porque al no poder imprimir billetes
para reflacionar la economia, uno debe cuidarse mucho de no generar déficits fiscales y
por tanto endeudarse demasiado, porque la tinica forma de repagar deuda es mediante
crecimiento econémico.

Emitir deuda indiscriminadamente no es realmente una opcidn. Si la deuda pierde
relacién con la productividad y crecimiento de la economia, emitir enormes deudas
va a ser un peso muy, pero muy pesado para el pais. Y es lo que pasé en el Cono Sur
—los tres paises estaban sumamente endeudados, varios bancos al borde de la quiebra o
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directamente quebrados, y los bancos centrales tuvieron que asumir deuda de los bancos
privados—. (Suena conocido este relato? Es lo que estd pasando de forma muy similar
en Europa.

En este trabajo proponemos revisar la experiencia de la Unién Estadounidense, ya
que es el ejemplo cldsico de cOmo una unién de estados federados, fiscalmente sobera-
nos, enfrentd sus crisis. Luego hacemos unos comentarios acerca de la situacién actual
de los estados en los EEUU, y terminamos con unas apreciaciones acerca del concepto
de «balance estructural». Este concepto, introducido en Chile, trata de aislar la politica
presupuestaria del ciclo econdémico, para que la politica fiscal no tenga que pasar por
bruscos cambios de expansién y recesion.

1. UNA BREVE HISTORIA FISCAL DE LOS ESTADOS UNIDOS:
LOS INICIOS DE LA REPUBLICA'

En la formacién de los Estados Unidos como pais, tenemos un antecedente importante
de cémo se formd una unién de estados relativamente (fiscalmente hablando) soberanos,
los cuales no tenfan potestad de imprimir moneda. Todo comienza, por supuesto, con la
Declaratoria de la Independencia de la Corona britdnica de las trece colonias en 1776,
que se hacfan llamar «Estados Unidos», y la subsiguiente Guerra Revolucionaria de
Independencia, liderada por el general George Washington. Estas trece colonias forman
lo que se llamé entonces el Congreso Continental, al cual las colonias enviaban repre-
sentantes, y donde se discutian los hechos de la guerra y de gobernacién del nuevo pais.

Al comienzo, los trece estados, forman una Confederacién. En marzo de 1781 el
Congreso Continental aprueba los llamados «Articulos de la Confederacién», que venfan
a ser la primera constitucién que se daban los estados para gobernarse. Estos articulos le
daban una gran cantidad de poder politico y econémico a los distintos estados, mientras
que al Gobierno federal central lo dejaba muy débil. Dice el economista Thomas Sargent
(2012) que estos Articulos de Confederacién «llegaban mds alld de los dulces suefios de
un defensor de gobiernos centrales pequefios».

Un ejemplo de cudn débil era el Gobierno central, era que este no tenia facultades
impositivas, excepto si los trece estados daban su consentimiento undnime (cosa que
muy rara vez ocurrirfa). Por tanto, el Gobierno central, muy frecuentemente, quedaba
desfinanciado. Para respaldar la guerra de Independencia, el Congreso Continental emi-
tia bonos, y asi lo hacfan también, por separado y por su cuenta, los estados federados.
Pero como el Gobierno central no podia legalmente imponer impuestos por su cuenta,
debia rogarle a los distintos estados que enviaran fondos para cubrir sus bonos. Y, como
uno puede imaginarse, el éxito de esos ruegos era bastante limitado. Y fue asi que cada

Esta y la préxima seccién se basan en Sargent (2012).
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vez mis, el Congreso se vio forzado a refinanciar sus deudas, lo que a través de los afos,
se hacia cada vez mis dificultoso.

Asimismo, eran los estados individuales quienes establecian las tarifas aduaneras (que
era el Gnico impuesto importante vigente en esa época, con el cual se financiaban los
quehaceres de los estados). Ahora bien, el mayor socio comercial, a fines de la década
de los anos 1780-1790, era Gran Bretafa, la cual no tenfa muchas ganas de comerciar
con excolonias rebeldes, y si lo hacia, lo hacia predisponiendo un estado federado contra
otro, repartiendo y extrayendo favores de aquellos. Y para peor, ya a fines de esa década,
los bonos que habia emitido el Congreso se transaban en el mercado a precios muy
bajos, signo de la desconfianza que los mercados internacionales le tenfan a la goberna-
cién del joven pais. En otras palabras, el panorama econémico para los Estados Unidos
no era del todo rosa.

Esta situacién generaba mucha insatisfaccién entre los Fundadores de los Estados
Unidos, lo que los llevé a cambiar las reglas de juego. Elaboraron un nuevo documento,
que llamaron la Constitucién de los Estados Unidos, documento que hoy en dia (excepto
por sus 27 enmiendas) sigue vigente. La nueva Constitucién entré en vigor ocho afios
mis tarde que los Articulos de Confederacién, en marzo de 1789. En ella se reorganizé la
relacion Estado - gobierno federal, dindole a este tltimo mds poderes fiscales, y autoridad
exclusiva para regular el comercio internacional y fijar las tarifas aduaneras. De esta forma,
los socios comerciales de los EEUU debian transar con una sola contraparte (el Estado
federal), y no podian jugar la estrategia de un Estado contra otro para extraer favores.

Unos meses mds tarde de entrar en vigencia la Constitucién, el Congreso crea el
Departamento del Tesoro de los Estados Unidos (que funciona como el Ministerio de
Finanzas), y nombra a Alexander Hamilton como el primer ministro de Finanzas de la
joven republica (bajo la presidencia de George Washington, que habia sido electo como
el primer presidente de la Unién). El Congreso le encarga a Hamilton (entre bastantes
otras cosas) que prepare un plan «para la adecuada provision del crédito publico». Es
decir, dada la grave condicién financiera de la Unién (bonos de guerra casi regalados,
falta de confianza de los acreedores, mercado de capitales internacional cerrado), era el
deber de Hamilton elaborar un plan para salir de semejante situacion.

Y Hamilton cumplié. En enero de 1790 el flamante secretario del Tesoro le presenté
al Congreso su informe y plan econémico, llamado «Informe sobre el Crédito Ptblico».
Este tratado tal vez sea el primer estudio sistemdtico de Finanzas Publicas de los Estados
Unidos.

Entre varias otras cosas, Hamilton propone llanamente que el Gobierno federal nacio-
nalice la deuda publica de los estados de la Unidn. En otras palabras, que el Gobierno
federal se encargue de pagar la deuda que fue emitida por los distintos estados para
financiar la Guerra Revolucionaria. Hamilton tuvo dos argumentos para impulsar tal
nacionalizacién: 1) el hecho de que el Congreso de los Estados Unidos respete las deudas
de la guerra, iba a bajar los intereses de la deuda futura de los EEUU, subiendo también
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los precios de la deuda emitida hasta el momento (como mencionamos anteriormente,
la deuda estaba negocidndose a muy bajo precio); y 2) la tasa de interés iba a bajar tam-
bién cuando los inversores en deuda publica de los EEUU iban a considerar esta deuda
como una obligacién firme hacia el acreedor, y por tanto aumentando su liquidez.

Y fue asi que el Tesoro de los EEUU asumi6 las deudas de los estados federados, y
protegi6 a los acreedores. En otras palabras, y usando el lenguaje de la teoria econémica
moderna, Hamilton veia la vida futura de la joven republica como un «juego repetido»,
donde el pais debia asegurarse un acceso continuo al mercado de capitales, con los inte-
reses mds bajos posibles. Y la forma de asegurarse de eso, era mandar una «senal» de
efecto reputacién a los acreedores: que las deudas incurridas iban a pagarse.

Hamilton planteé este enfoque arriesgando un comportamiento de «riesgo moral»
(mmoral hazard) por parte de los estados federados. Es decir, ¢l arriesgd que los estados
federados tomen, en el futuro, riesgos financieros mayores a los que podian enfrentar,
pensando y apostando a que el Gobierno central federal iba a recurrir a su ayuda otra vez.

2. UNA BREVE HISTORIA FISCAL DE LOS ESTADOS UNIDOS:
LA DECADA DE LOS ANOS 1830-1840

Y, en definitiva, es lo que sucedié afios mds tarde. Avancemos en el tiempo unos treinta
a cuarenta afios. Luego de recuperar su credibilidad financiera internacional, y sobre-
llevada la guerra con Gran Bretafia en 1812 (a veces tildada de Segunda Guerra de
Independencia), los EEUU se encarrilan en una época de desarrollo y prosperidad.

El gobierno federal se niega a financiar proyectos de estructura publica. Por tanto,
son los estados federados los que asumen la responsabilidad de desarrollarla. Financian
una gran cantidad de proyectos de canales, rutas, etc. La idea era que el crecimiento
econdmico iba a ser suficiente para financiar estos emprendimientos, mediante la impo-
sicién de tarifas y peajes que permitirian repagar los bonos emitidos para financiar esos
proyectos.

Pero, lamentablemente, no es como al final sucedié. A fines de la década de los anos
1830-1840 varios estados estaban sumamente endeudados y algunos se declararon en
cesacién de pagos (default). A manera de ejemplo, mostramos en la Tabla 1 la situacién
de ciertos estados (estos datos son extraidos de English, 1996):
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Tabla 1
Cifras en délares per cdpita Porcentajes
Producto Deuda  Interés de la Deuda sobre  Interés sobre
bruto estatal  estatal  deuda estatal PBI estatal PBI estatal
Aquellos que cesaron
pagos temporariamente
Illinois 65,43 28,42 1,71 43,44% 2,61%
Indiana 57,07 20,77 1,07 36,39% 1,87%
Maryland 87,7 25,56 1,39 29,14% 1,58%
Pennsylvania 104,4 21,09 1,05 20,20% 1,01%
Promedio 86,86 22,69 1,19 26,12% 1,37%
Aquellos que repudiaron
parcialmente la deuda
Arkansas 94,66 32,41 1,93 34,24% 2,04%
Louisiana 157,3 54,47 2,74 34,63% 1,74%
Michigan 61,25 26,47 1,59 43,22% 2,60%
Promedio 117,27 42,24 2,25 36,02% 1,92%
Aquellos que repudiaron la
deuda en forma completa
Territorio de Florida 96,05 74,07 4,41 77,12% 4,59%
Mississippi 116,93 18,62 0,98 15,92% 0,84%
Promedio 114,31 25,58 1,41 22,38% 1,23%

Nétese que el peso de la deuda, por ejemplo para el Territorio de Florida, llegaba a 77%, seguido por el estado de
Michigan, de 43%. Estos son porcentajes altisimos para la época, mucho mds cuando se considera que los Estados
no imprimen su propia moneda y, por tanto, la inflacién y devaluacién de la moneda no estd dentro del conjunto de
posibilidades para resolver el problema del endeudamiento. En la siguiente grafica (extraida del mismo trabajo de English,
1996) se muestran las tasas de interés pagadas por dos estados, Indiana y Pennsylvania, comparadas con lo que pagaban
en ese momento los bonos emitidos por el Gobierno federal. Nétese la diferencia importante, el Gobierno federal pagaba
menos de un 8%, mientras que los estados graficados estaban en tasas de dos digitos.
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Obviamente que no se llegé a esta situacién de una forma limpia y lineal, hasta que
de pronto los estados se dieron cuenta de que estaban en problemas. No fue un lento
proceso, en el cual se pasé de prosperidad en 1820 y afios posteriores, hasta los afios
de la década de 1838-1848, que fueron muy tumultuosos y cadticos (econémicamente
hablando).

Llegé a tal manera, que en 1842 un oficial del Banco Barings de Londres (banco
hoy desaparecido, declarado en quiebra en 1995) describié la situacién vigente en los
Estados Unidos como «una anarquia ingobernable e ingerenciable». Las condiciones
financieras llegaron a tal situacién, que en determinado momento, los estados en pro-
blemas recurrieron al Congreso de los Estados Unidos, con la idea de imitar lo que
Alexander Hamilton habia propuesto y llevado a cabo décadas antes: que el Gobierno
federal los rescate financieramente y que asuma su deuda.

Luego de varias discusiones, idas y venidas, el Congreso les dio a los estados un
rotundo NO. Que en esta vuelta, el gobierno federal 70 iba a asumir las deudas, y que
por tanto los estados debian resolver sus problemas de forma individual.

El que esto escribe quiere alentar al lector a que reflexione, por unos minutos, en
lo que significé la respuesta rotunda del Congreso a los estados, y que compare esta
actitud con tal vez una posible actitud de un Congreso de un pais sudamericano, para
con las provincias, estados federados o departamentos de ese pais. No hay que olvidar
que el Congreso de los Estados Unidos estd integrado por representantes de los estados
que forman la Unién. La rotunda negativa del Congreso significé que los propios repre-
sentantes de los estados, le dijeron «no» a los estados que ellos representaban. El que
esto escribe le pregunta al lector: si esto pasara en algin pais sudamericano, si ciertas
provincias o departamentos con problemas financieros pidieran ayuda, ;cudl seria la
probabilidad de que tal ayuda les fuera negada?

Lo cierto es que la negativa del Congreso de asumir las deudas estatales marca un hito
en la politica fiscal de los Estados Unidos, especialmente en la politica fiscal de los esta-
dos federados. Los estados comprendieron el mensaje que les envié el Congreso vy, salvo
por una excepcién que confirma la regla’, en las décadas subsiguientes ningin estado
volvi6 a pedir ayuda financiera al Gobierno federal (incluso en momentos de profunda
crisis durante la Gran Depresion).

¢Por qué el Congreso de los Estados Unidos decidié no asumir las deudas de los esta-
dos en problemas? Se dieron tres razones: 1) la primera, que las circunstancias habian
cambiado con respecto al inicio de la republica; los proyectos financiados eran proyectos
mis bien locales, y no una guerra de independencia nacional (es decir, se consideraba
la «independencia» como un bien publico nacional, pero los proyectos locales, no);

La excepci6n es la ciudad capital de los EEUU, Washington, D.C., la cual, técnicamente no es un estado,
ya que no tiene representacién en el Congreso (y es el Congreso quien tiene soberania gubernativa sobre la

ciudad).
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2) la segunda razén fue que los estados que tenfan finanzas sélidas iban a quedar en
desventaja, y por tanto se iba a reforzar el efecto de riesgo moral; 3) y por ultimo, el
gobierno federal dependia cada vez menos del capital extranjero y, por tanto, las autori-
dades federales no veian por qué tenfan que asumir deudas que no eran suyas.

Esto llevé a que la gran mayoria de los estados, hoy en dia, tenga algin tipo de regla
de balance presupuestario. Eso lo describimos en la préxima seccién.

3. SITUACION ACTUAL

El drama econdmico y financiero vivido por los estados federados en la mitad del siglo
XIX llevé a que en los afios subsiguientes la gran mayoria de los estados de la Unién
reformen sus quehaceres en materia de politica fiscal e introduzcan cambios en sus reglas
de elaboracién de presupuestos. Estas reglas tienen caracteristicas diversas: a) que el
gobernador del estado proponga un presupuesto balanceado; b) que la legislatura del
estado apruebe un presupuesto balanceado; ¢) que el gobernador, una vez aprobado el
presupuesto por la legislatura, fzrme un presupuesto balanceado.

Estas tres caracteristicas no son iguales, ya que lo que el gobernador propone no
tiene por qué ser lo que la legislatura apruebe, y una vez aprobado, no tiene por qué ser
lo que el gobernador al final firma. En la prictica, no es fécil distinguir entre estas tres
caracteristicas, ya que hay complejidades legales en cada estado individual, por lo que
la comparacién de un estado a otro se hace tediosa. La Tabla 2 describe dos intentos de
recopilar este tipo de informacién acerca de las reglas presupuestarias en los distintos

estados:
Tabla 2
Legislatura debe Déficit de un afio no
Gobernador propone
aprobar un presupuesto| puede ser acarreado al
presupuesto balanceado balanceado afio fiscal sigui
guiente
Reglas estdn en: NASBO |Hou & Smith (2006) | NSCL | Hou & Smith | NSCL | Hou & Smith
La Constitucion estatal 34 33 33 45 38 10
La Ley 25

Fuente: Jonas (2012).

Como se puede apreciar, los datos no coinciden exactamente, ya que los criterios de
cémo aglomerar distintas situaciones (como interpretar las leyes vigentes en un cierto
estado, y como compararlas con otros estados) varian de autor a autor. En adicién, hay
un tema que debemos mencionar: ;qué significa «presupuesto balanceado»? Por ejem-
plo, si hay déficit, ;qué se hace con éI? ;Se debe eliminar en el mismo afio? ;O se acarrea
al afo siguiente? ;Qué pasa en los estados que tienen anos fiscales de dos afios (en vez de
uno, como es en la regla general)? Los estados de Texas y Oregon, por ejemplo, se rigen
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con presupuestos bienales y van haciendo cambios sobre la marcha. Pese a todos estos
problemas, los investigadores han sacado algunas conclusiones generales:

a) los estados que tienen en general reglas mds estrictas, y la aplicacion de la regla
presupuestaria es estricta, tienen bastante menos endeudamiento;
b) los estados que tienen reglas mds estrictas, pagan menos interés por su deuda.

Cabe preguntarse entonces, con todo el esfuerzo que los estados de la Unidn hicieron
para estabilizar sus finanzas a través de los anos, ;qué éxito tuvieron estas reglas de pre-
supuesto balanceado y de endeudamiento? Para una respuesta, mostramos el Gréfico 2.

Grafico 2
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Fuente: Tomado de Jonas, 2012.

El grifico muestra que el enorme esfuerzo de estabilizacién ha sido, en general, bas-
tante exitoso. A nivel estatal, el endeudamiento no superé el 10% del PBI (lo que significa
que los estados no han tenido déficits importantes a través del tiempo), y a nivel local
(nivel municipal y de condados), el endeudamiento ha sido un poco mayor, pero no por
mucho. Claro, este éxito es ayudado por el hecho de que los estados y municipios no
imprimen su propio dinero. Todo fondo que obtengan debe necesariamente venir de la
recaudacion impositiva, y la mejor forma de hacerla subir, es fomentando el crecimiento
econémico. Y, hablando de crecimiento econémico, hay un tema importante adicional
que se menciona cuando se habla de politicas presupuestarias estatales. Hay buena evi-
dencia empirica de que los estados practican politica «macro» prociclica, es decir, gastan
en tiempos de expansién econdmica, y contraen el gasto en tiempos de recesién. Esto va
en contra de los libros de texto recomiendan que se haga, y algunos investigadores creen
que eso neutraliza, en parte, la politica anticiclica que lleva a cabo el Gobierno federal.
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Durante la gran recesién de los afos 2008-2009, hubo criticos fuertes de las poli-
ticas presupuestarias estatales. Uno de ellos es Paul Krugman (2008), que tildé a los
Estados de la Unién como «cincuenta Herbert Hoovers» (en alusién al presidente de
los Estados Unidos bajo el que irrumpié la gran depresién de 1930, y al cual se le tilda,
tal vez de forma un poco injusta, de implementar una politica fiscal contractiva en
plena depresién). Debido a esta caracteristica de prociclicidad, tal vez cabe preguntar si
estas reglas, relativamente firmes de balance presupuestario, son suficientes. Porque la
evidencia parece mostrar que lleva a situaciones de boom ¢ bust, un anglicismo que sig-
nifica que las situaciones de expansiones violentas son seguidas por recesiones violentas.
Tal vez habria que pensar en una regla fiscal més especifica, y no solamente de balance
presupuestario, para evitar este tipo de situaciones. Es a eso que nos queremos referir,
muy brevemente, en la proxima seccién.

4. EL CASO DE CHILEY SU CONCEPTO DE «BALANCE ESTRUCTURAL»

Un caso interesante, donde se ha intentado resolver el problema de la «prociclicidad»,
y por tanto las situaciones de boom & bust, es el de Chile y el concepto desarrollado en
el Ministerio de Hacienda de ese pais. Chile, como tantos otros paises, tiene una eco-
nomia que descansa mucho en la produccién de uno o dos recursos naturales (cobre y
molibdeno), y por tanto de sus precios internacionales. Y como la produccién de ellos es
una fraccién relativamente grande de la produccién total del pais, las finanzas del Estado
chileno estaban a merced del ciclo de los precios de estos recursos naturales. Cuando los
precios estaban altos, los ingresos fiscales en Chile eran altos, y por tanto se gastaba mds
(el boom); y cuando los precios bajaban repentinamente, los ingresos fiscales cafan, tam-
bién repentinamente, y por tanto habia que cortar el gasto pablico stibitamente (el busz).
Es un ciclo muy similar al que pasan los estados de los EEUU.

Asi es como fines de la década de 1990, economistas del Ministerio de Hacienda de
Chile desarrollaron el concepto de «balance estructural». Es un concepto que se ha man-
tenido en los circulos de politica econdémica y presupuestal de Chile, tan asi que distintos
gobiernos, distintos presidentes y Congresos chilenos lo han adoptado y elaborado con
mds detalle. ;En qué consiste el «balance estructural»? Nada mejor que nos lo digan los
economistas que escribieron el libro de texto, Rodriguez, Tokman y Vega (2000):

Desde el afio 2001 la politica fiscal chilena se ha basado en el concepto de balance
estructural del Gobierno Central, que muestra la situacién del Fisco en una perspectiva
de mediano plazo, en vez de su situacién coyuntural, que es la que muestra su balance
efectivo. En términos simples, el concepto de balance estructural implica estimar los
ingresos fiscales que se obtendrian de manera aislada del ciclo econémico y, consecuen-
temente, autorizar un gasto publico coherente con dichos ingresos. En la prictica, esto
se traduce en ahorros en tiempos de bonanza cuando se reciben ingresos que se sabe son
solo transitorios, justamente para poder gastarlos cuando se enfrentan coyunturas que
hacen caer los ingresos o que hacen aumentar las necesidades de gasto.
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El que escribe no podria haberlo dicho mejor y, por tanto, dejo que estas palabras
hablen por si solas. La idea central es aislar el presupuesto del ciclo econémico. Esto se
hace con un cdlculo econométrico y una estimacién de la evolucién de la economia y
los precios internacionales relevantes; estos clculos estdin mds all4 del alcance del pre-
sente articulo. Los detalles estdn en el trabajo de Rodriguez, Tokman y Vega (2006) y en
otros numerosos trabajos que analizan el caso chileno. El hecho es que el concepto ha
sido sumamente exitoso. ;Fue perfecto? No, claro que no, y el concepto fue adaptado y
perfeccionado a través de los afios, pero lo cierto es que, aun luego de catorce anos, el
concepto de balance estructural sigue tan vigente en Chile como al comienzo.

5. CONCLUSIONES

Los estados en una unién se enfrentan con problemas y dilemas econémicos que pueden
ser de gran envergadura. El ejemplo mds reciente y candente es el de la Zona Euro y
algunos de sus paises miembros, que estdn pasando por la crisis mds pavorosa que han
vivido en décadas. Esto ha renovado el interés de los investigadores acerca de cémo
han enfrentado otras uniones federales sus problemas. El ejemplo cldsico es la Unién
Estadounidense y en este trabajo fue nuestra intencién mostrar los problemas que los
estados de esta Unién enfrentaban. Se trata de problemas de riesgo moral, de balance
presupuestario, de aplicacién de reglas, y todo esto llevé décadas en desarrollarse. Termi-
namos con el concepto de balance estructural, un concepto que se desarrolld para aliviar
los problemas que trae una politica prociclica.
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