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n efecto, el aumento de la deuda publica, con fines de esta-

bilizacion monetaria, ha obligado a los gobiernos de las
economias emergentes a reducir rubros del presupuesto que
son fundamentales para el desarrollo, tales como; inversiéon en
infraestructura, educacioén, salud y seguridad social. Esto ha
agravado el deterioro del salario real, que ha sido la variable de
ajuste para sostener la competitividad de las exportaciones con
tipos de cambio sobrevaluados.

Por lo tanto, es fundamental plantear los problemas que en-
frentan las economias emergentes en el financiamiento del
desarrollo desde la perspectiva tedrica-empirica.

Para tal efecto, el presente libro tiene el objetivo de mostrar la
problematica de la escasez de financiamiento del desarrollo en
economias emergentes y proponer alternativas de politica eco-
nomica que puedan coadyuvar en la generacion de éste.
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LA PoLiTicA FISCAL Y LOS EFECTOS CROWDING OUT.
LA CONTROVERSIA ENTRE LOS ENFOQUES DEL
NUEVO CONSENSO MONETARISTA

Y EL POSTKEYNESIANO

Eufemia Basilio Morales™

Introduccion

Hacia mediados de la década de los setenta, en el contexto de la
desaceleracién del crecimiento, la agudizacién de los desequilibrios
en las balanzas de pagos y fuertes presiones inflacionarias en la
economia mundial, resurge la vieja controversia neoclasica-mone-
tarista en torno a la incapacidad de la politica fiscal expansiva para
inducir el crecimiento econémico con estabilidad monetaria. Al
igual que en el pasado, esta discusién enfrenté a los tedricos ortodo-
xo0s con los tedricos keynesianos cuyo analisis parte del principio de
la demanda efectiva. Asi, mientras los primeros replantearon el
efecto expulsién (crowding out) para argumentar la ineficacia de la
politica fiscal para inducir el crecimiento econémico. Los teéricos
heterodoxos, més concretamente los Poskeynesianos, a partir de
la reinterpretacién de las aportaciones de Keynes sobre la importan-
cia del gasto publico deficitario y las aportaciones de Lerner sobre
las finanzas publicas funcionales, argumentaron la eficacia del gas-
to publico deficitario y, por tanto, de la politica fiscal contra-ciclica,
para inducir el crecimiento econémico mediante la expansion de la
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demanda agregada, en particular en las etapas recesivas del ciclo
econdmico.

En los primeros afios de la década der los ochenta, en el contexto
de la crisis de la deuda externa de las economias latinoamericanas,
los gobiernos de estos paises aplicaron politicas macroeconémicas
de ajuste y estabilizacién ortodoxas para frenar las presiones infla-
cionarias por la via de la contraccién de la demanda agregada. Dado
que los enfoques convencionales en que se sustentan dichas politi-
cas asumen que la expansion del gasto pablico deficitario es la prin-
cipal fuente generadora de inflacién, la politica fiscal quedaba
limitada por el principio de finanzas publicas equilibradas y, en
consecuencia subordinada al cumplimiento de estabilidad monetaria.

A finales de la década de los ochenta, la economia mundial regis-
traba un lento crecimiento acompanado de presiones inflacionarias
y una elevada liquidez en los mercados financieros internacionales.
Las grandes economias de América Latina que habia re-negociado
su deuda externa, como México, se convirtieron en atractivos mer-
cados de capitales emergentes para los elevados voltimenes de capi-
tal externos de corto plazo. Bajo este marco, John Williamson
propone un decélogo de recomendaciones, conocido como el Consen-
so de Washington, si bien dichas recomendaciones estaban dirigidas
fundamentalmente a las economias de América Latina que atrave-
saron por crisis derivadas de su elevada deuda externa, las mismas
fueron se convirtieron en el referente de las politicas econémicas
para todos los paises en desarrollo y emergentes. Se suponia que la
aplicacién de estas recomendaciones atraeria los flujos de capitales
externos, necesarios para elevar el ahorro nacional que tendia como
destino el financiamiento de la inversién. Las mencionadas reco-
mendaciones ponian el énfasis en la disciplina macroeconémica,
particularmente fiscal y monetaria, asi como en la desregulacién de
la economia en general, y del sector financiero y externo en particular.

Estas reformas eran planteadas como la condicién necesaria pa-
ra sentar las bases que condujera a un crecimiento estable y soste-
nido en dichas economias. En general, todas las recomendaciones
que conforman el Consenso de Washington apuntan a la menor, e
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incluso eliminacién, de la intervencién del Estado en la economia,
porque se asume que las libres fuerzas del mercado es el mejor me-
canismo de asignacion de los recursos productivos.

En los primeros afios de la década de los noventa, al mismo
tiempo que se instrumentaban las politicas de ajuste y estabiliza-
cién macroeconémica derivadas de las recomendaciones del Consen-
so de Washington en la mayoria de los paises en desarrollo, empieza
a adquirir fuerza el enfoque del Nuevo Consenso Monetarista o
Nueva Macroeconomia (NCM), en particular el esquema de objetivos
de inflacién (targeting inflation). Del modelo macroecondomico de
este enfoque se desprende que la estabilidad monetaria y el equili-
brio fiscal son requisitos indispensables para que las brechas pro-
ducto e inflacién. En consecuencia con estos lineamientos, los
tedricos de este enfoque recomiendan se les otorgue la autonomia a
los bancos centrales para evitar que los gobiernos les impongan
financiar gastos publicos deficitarios, con lo que podrian incurrir en
el sesgo inflacionario. En consecuencia, la politica monetaria solo
debe cumplir con el objetivo de estabilidad monetaria; ello ha impli-
cado la subordinacién del crecimiento del producto y el empleo a
dicho objetivo.

Segtin los tedricos del NCM, el control de la inflacién y, por ende,
el mantenimiento de la estabilidad montaria, es la mejor y mayor
contribucién que puede hacer la politica monetaria de metas de in-
flacién al crecimiento econdmico.

El objetivo de este trabajo es realizar un andlisis critico de la
controversia actual entre los enfoques del Nuevo Consenso Moneta-
rista (NCM) y el Poskeynesiano (PK) en torno a la efectividad de la
politica fiscal contra- ciclica para amortiguar la fase recesiva del
ciclo econdmico, a través de la expansion de la demanda agregada
por la via del incremento del gasto publico deficitario. Para ello se
hard una exposicién del replanteamiento que hacen los tedricos del
NCM de los efectos desplazamiento (crowding out) que genera la
politica fiscal expansiva, por un lado, y la critica del mismo que rea-
lizan los tedricos PK. Después de ésta breve introduccién, se expo-
nen brevemente las principales tesis de los enfoques Clasico y



Neoclasico sobre la intervencién del Estado en la economia y la
inutilidad de la politica fiscal para inducir el crecimiento del pro-
ducto y el empleo. En el siguiente apartado se exponen los argu-
mentos centrales del NCM sobre los efectos de desplazamiento que
genera un incremento del déficit publico, partiendo de la exposicién
de las principales tesis del monetarismo de Milton Friedman, ya
que algunas de las tesis centrales del analisis de éste son replanta-
das para construir el marco teérico del NCM. Posteriormente se ex-
ponen las criticas de los tedricos poskeynesianos a los efectos
crowding out que, segin el NCM, son provocados por las politicas
fiscales contra-ciclicas, para entender el planteamiento analitico de
este enfoque se hace una breve exposicién de los principales argu-
mentos de Keynes sobre el gasto publico y del enfoque de las finan-
zas funcionales de Lerner. Finalmente, se presentan las principales
conclusiones de esta revision analitica de la actual controversia
tedrica en torno a la eficacia de la politica fiscal activa para com-
pensar la caida del gasto privado (consumo e inversién) que se re-
gistra en la fase recesiva del ciclo econémico.

Los enfoques clasico y neoclasico. Del equilibrio fiscal al
equilibrio general

Las aportaciones sobre finanzas publicas de Adam Smith, David
Ricardo y John Stuart Mill se centran en los efectos del gasto publi-
co, los impuestos y la deuda del gobierno sobre la acumulaciéon de
capital. Si bien en sus andlisis cada uno de estos economistas difie-
re sobre las implicaciones de financiar un incremento en el gasto
publico mediante emision de deuda publica interna y/o una eleva-
cion de las tasas impositivas. En términos generales, los tres coin-
cidian en que el presupuesto del gobierno debia estar siempre
equilibrado. De acuerdo con esta vision, la existencia de déficit o
superavit eran resultado de una administracion ineficiente o de un
excesivo intervencionismo del Estado en las actividades econdémi-
cas, el cual generaba distorsiones en el mercado.

El enfoque cldsico sobre el gasto publico y la acumulacion de capi-
tal. Los impuestos y la emision de deuda

Para los principales representantes de la escuela clésica Adam
Smith, David Ricardo, Malthus y John Stuart Mill, el crecimiento
econémico se sustenta, fundamentalmente en la evolucién que ex-
perimenta el progreso tecnolégico en relacién con el progreso demo-
gréfico, identificando la acumulacién de capital como el motor del
progreso material de las sociedades. De acuerdo con este enfoque, la
flexibilidad de los precios conduce al ajuste automatico de las canti-
dades, de tal forma que el mercado funciona adecuadamente como
mecanismo autorregulador. Por ello, y dado que se supone que la
economia opera al nivel de pleno empleo de todos los factores pro-
ductivos, los economistas clésicos rechazaban la intervencién del
Estado en la actividad econémica. De ahi que, segin ellos, cualquier
incremento en el gasto publico para elevar la demanda agregada no
tendra ningin efecto en la actividad econdmica, ya que ello no tiene
efectos relevantes en el comportamiento de los individuos, debido a
que existe informacién completa y perfecta sobre los precios. Ade-
més, las libres fuerzas del mercado conducen a los agentes econé-
micos a tomar las decisiones Optimas que conducen al bienestar
general.

Los economistas clasicos discutieron ampliamente sobre las con-
secuencias de financiar el gasto publico con la emisién de deuda o
impuestos. Por el contexto histdrico, econémico y politico prevale-
ciente en ese entonces, se asumia que la emision de deuda interna
tenia como Unico destino los gastos de guerra, que era precisamente
el caso de Francia. De ahi que sostuvieran que la deuda publica
interna era improductiva; ademés de que generaba efectos nocivos
sobre el bienestar general de la poblacién. En caso de que fuera ne-
cesario financiar gastos de guerra, recomendaba financiarlos con
Impuestos. Los economistas clésicos llegaron a estas conclusiones
debido a que consideraban que los ingresos tributarios se pagan
principalmente mediante un esfuerzo adicional de ahorro, mientras
que la emisién de deuda publica mina los fondos destinados a la




acumulacién. De ahi concluian que la emisién de deuda publica
tiende a “empobrecer” al pais (Alcides, 1997).

En este punto, los tedricos cldsicos hacen una serie de precisio-
nes. Por un lado, afirman que cuando el gobierno financia el gasto
aumentando los impuestos, el pago de éstos por parte de los indivi-
duos implica una disminucién del consumo; por el contrario, cuando
se emite deuda publica para financiar el gasto, los individuos tien-
den a ignorar que tarde o temprano dicho aumento en el gasto de-
ber4 pagarse con impuestos y, por tanto, no hacen ningan esfuerzo
para disminuir el consumo. Por el otro, y como consecuencia de lo
anterior, el aumento del gasto publico financiado con deuda publica
reduce el ahorro que era destinado a la inversion productiva, pues
la emisién de deuda publica interna no disminuye el consumo de los
individuos. Por lo tanto, la acumulacion del capital se ve entorpeci-
da cuando se emite deuda publica interna; ello explica que estos
tedricos recomendaran, en caso de ser necesario, financiar el gasto
mediante impuestos.

El enfoque neocldsico y el rigor presupuestal. Impuestos, subsidios y
bienestar social

La tesis bésica de la teoria neocldsica es que la economia capitalista
es cooperativa y se autorregula a través de los precios de mercado,
los cuales garantizan una eficiente asignacién de los recursos (Aya-
la, 1996). De acuerdo con este enfoque, el valor total de la produc-
cién es idéntico al valor de los ingresos percibidos por agentes
econdmicos que participan en el proceso productivo. Dichos ingresos
pueden utilizar para adquirir bienes de consumo en el presente o
para ahorrar; pudiendo destinar éstos para consumo futuro. Bajo
esta perspectiva, el incremento del ahorro no es un impedimento
para que la demanda agregada sea igual a la oferta, porque existe
un mercado de fondos prestables que asegura que los recursos que
una parte de la sociedad ahorra sean tomados en calidad de prés-
tamo, por otra parte de la sociedad, quien los destina a la inversién
productivas; es decir, no existe especulacién. Asi, la demanda de
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bienes de consumo mas la demanda de bienes de inversién serd
igual a la produccién de bienes y servicios (Alcides, 1997).

Al interior del enfoque neocldsico se desarrolld la visién denomi-
nada “el punto de vista de la Tesoreria”, que fue muy popular en
Gran Bretana en los afios veinte y principios de los treinta. Esta
visién sostenia que el gasto del gobierno en obras publicas era nece-
sario, y el mismo podria financiarse con impuestos o mediante la
colocacion de deuda publica en el mercado de fondos prestables; el
financiamiento monetario no se asumia inflacionario. Segin esta
vision, si el gasto publico (o empleo publico) se financiaba con im-
puestos, la demanda agregada se reduciria de forma directa, pero
esta reduccion se compensaba con el aumento del gasto publico (o
empleo publico). En el caso de que el gasto publico se financiara
mediante la emisién de deuda publica interna, la mayor demanda
de fondos prestables por parte del gobierno elevaria la tasa de inte-
rés, y el crédito obtenido por el sector privado con fines de inversién
productiva se reduciria, aproximadamente en la misma cantidad.

En congruencia con lo anterior, para los tedricos neoclasicos el
aumento en el gasto publico (o empleo publico) se corresponderia
con una disminucion aproximadamente igual del gasto privado (o
empleo privado). Ello es asi, porque, asumen que los mercados de
bienes, trabajo y dinero estan en equilibrio, lo que significa que el
nivel del producto y empleo corresponde al de pleno empleo, un au-
mento en el gasto publico no tiene ningun efecto sobre el producto,
el ingreso y el empleo.

En la segunda mitad del siglo XIX, en la ciudad de Viena un gru-
po de economistas desarrollaron una linea propia de investigacion a
partir de los principales postulados del enfoque neoclésico, que se le
denominé la “escuela austriaca”. Entre los trabajos més destacados
de estos economistas estdn los de Karl Menger, Friedrich von
Wieser y Eugen von Bohm Bawerk. Entre los austriacos modernos
sucesores esta escuela se encuentran Gottfried Haberler, Friedrich
Von Hayek y Ludwig von Mises, quienes se opusieron a las politicas
econémicas de corte keynesiano y a la existencia de empresas ptbli-
cas, medidas que se adoptaron en los afios posteriores a la Segunda
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Guerra Mundial, como una estrategia econémica para emprender la
reconstruccion de las economias devastadas por la guerra y avanzar
en los procesos de industrializacion de los paises en desarrollo.

Los economista austriacos modernos endurecieron su posicion en
torno a la eliminacién de la intervencion del Estado en la economia,
en contraparte reivindicaron el papel de las libres fuerzas del mer-
cado, como el mejor mecanismos para asignar de forma eficiente los
factores productivos. Al igual que los tedricos clésicos, los economis-
tas austriacos sostenia la hipdtesis de que todos los mercados, in-
cluyendo el mercado de trabajo y el mercado de dinero, operan al
nivel de pleno empleo; por tanto, un aumento en el gasto ptblico no
tiene ningun efecto sobre el producto, el ingreso ni el empleo. A par-
tir de este principio, la escuela austriaca moderna encabezada por
Hayek, a quien se le considera como refundador del neoliberalismo
contemporaneo, profundizé en la teoria econdémica y desarrolld los
fundamentos éticos y filosoficos de una economia de libre mercado y
bienestar general. -

Al interior de la corriente neoliberal contemporinea se distin-
guen dos enfoques; por un lado, el Enfoque Utilitarista y la Econo-
mia del Bienestar y, por el otro, el enfoque de la Justicia
Walrasiana. Dentro de este tltimo enfoque, sobresalen las aporta-
ciones de Pigou, quien considera que la existencia de la divergencia
entre el coste privado y el coste social solo puede ser subsanada
mediante la intervencién del Estado. Segtin este economista, la di-
ferencia entre costes privados y sociales o beneficios sociales y pri-
vados es un indicador de que las decisiones tomadas por los agentes
privados a través del mercado, son una mala asignacién de recursos
productivos. Esta situacion, por si misma justifica la intervencién
estatal en forma de impuestos y subsidios; asi que, siempre que el
producto social diverja del producto privado la intervencion del Es-
tado sera necesaria (Blaug, 2001). Esta posicion de Pigou fue cues-
tionada por Coase (1960), quien sostiene que el mecanismo del
mercado puede conducir a un 6ptimo de Pareto a pesar de las exte-
rioridades en la produccién y consumo, ya que siempre es posible
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encontrar una solucién de negociacion privada para eliminar las
exterioridades.?

El nuevo consenso monetarista. La debilidad de la politica
fiscal los efecto desplazamiento (crowding-out)

La oposicién de los enfoques clasico y neoclasico a que el Estado
interviniera en la actividad econémica, por considerar que las libres
fuerzas del mercado conducirian a una mayor acumulacién del capi-
tal, en el caso de los primeros, y al pleno empleo de los factores pro-
ductivos, el caso de los neocldsicos, fue reforzada por Milton
Friedman, al afirmar que cuando la politica fiscal opera indepen-
dientemente de la cantidad de dinero, aquélla no tiene ningtn efec-
to en el nivel de la actividad econdémica en el largo plazo; y en el
mejor de los casos, su efecto se reducird al corto plazo, pero acom-
pafiado de un incremento en la tasa de inflacion que se mantendra
en el largo plazo. En otras palabras, el déficit piblico genera estan-
camiento econémico y mayores niveles de inflacion.

El enfoque monetarista y la ineficiencia de la politica fiscal activa.
La metamorfosis del pensamiento de Friedman

En 1948, Friedman escribi el articulo titulado “A Monetary and
Fiscal Framework for Economic Stability”, en el cual sostenia que el
gobierno sélo debia mantener un presupuesto equilibrado en situa-
ciones de pleno empleo, déficit presupuestal en etapas de recesién y
superavit durante periodos de auge econémico. En el contexto de la
recesién econdmica heredada de la Segunda Guerra Mundial, esta
posicién tedrica no provocd controversia en los circulos de intelec-
tuales, incluso el enfoque ortodoxo la aceptd por considerar que era
la Gnica via para restablecer el crecimiento econdmico a nivel mun-
dial. En el articulo mencionado, Friedman (1948) sostiene que el
gobierno debe operar con finanzas equilibradas solamente en el ca-

—

5 Decimos que una asignacién de los recursos es éptima en el sentido de Pareto o eficiente
en el sentido de Pareto, cuando no puede cambiarse sin que se perjudique, al menos a una
persona.
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so de que la economia se encuentre en pleno empleo; mientras que
en periodos de recesion debe recurrir al déficit para reactivar la
demanda agregada y en la fase de auge generar superavit. Con base
en este argumento, propone la instrumentacion de politicas econé-
micas que combine medidas fiscales y monetarias que permitan
ejercer el presupuesto de forma contra-ciclica, sin descuidar el con-
trol de la oferta monetaria.

El ejercicio de la politica fiscal con fines anti-ciclicos supone, se-
glin Friedman, que el gobierno realice contribuciones automaticas
(estabilizadores automaticos), como son los subsidios, transferen-
cias, etc., con el propdsito de elevar la renta corriente que compense
la caida de la demanda agregada de algunos segmentos de la pobla-
cién, e induzca modificaciones en la oferta de dinero. Por otro lado,
debe evitarse la aplicaciéon de medidas discrecionales pro-ciclicas;
esto es, no debe reducirse las tasas impositivas y/o aumentar el gas-
to gubernamental en periodos de prosperidad o, al contrario, elevar
las tasas impositivas y/o reducir el gasto ptblico en épocas de de-
presion (Friedman, 1948).

En el mismo articulo, Friedman considera que el tamario del go-
bierno estard determinado por lo que la poblacién quiere que le
proporcione el gobierno; por ello propone que la politica fiscal esté
determinada por el volumen de los gastos del gobierno en bienes y
servicios publicos; considerando el deseo, necesidad y voluntad de la
comunidad de pagar los servicios publicos. Bajo esta perspectiva,
las tasas de impuestos deben asegurar el equilibrio del presupuesto
al nivel del pleno empleo. Para ello, se deben cumplir dos condicio-
nes: La primera se refiere al manejo ciclico del gasto e ingresos pu-
blicos; esto es, el gasto debe seguir un patrén anti-ciclico y los
impuestos ser pro-ciclicos. Tal manejo de la politica fiscal exige la
conformacion de una poderosa red de seguridad social, que permita
transferir incrementos del gasto en caso de recesién; en tanto que el
manejo de los ingresos fiscales debe estar vinculado al desempefio
de la actividad econdémica, ya sea mediante impuestos progresivos
al ingreso o a las ventas (Friedman, 1948). La segunda condicién se
refiere a la necesidad de contar con un gobierno grande; que, segin
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Minsky (1987), implica que el tamario del gobierno sea igual al ta-
maiio del gasto total en inversion o por lo menos que las fluctuacio-
nes del desequilibrio presupuestal sean de la misma magnitud que
las fluctuaciones en la inversion. Al respecto, Friedman serfiala que
cuando ocurrié la crisis de 1929, el gobierno era muy pequeno, de
ahi que no tuviera la capacidad para estabilizar la economia (Frie-
dman, 1948).

El programa fiscal y monetario que Friedman propuso en 1948,
no soélo se evitaban fluctuaciones en el corto plazo en la actividad
econémica, sino también se aseguraba la estabilidad econdmica en
el largo plazo (Friedman, 1948). En el contexto de la recesion de
Estados Unidos de la década de los setenta, y considerando lo ma-
nejable de sus finanzas putblicas, gasto y déficit publico por debajo
del 1%, como proporcion del PIB, resultaba mas viable aplicar la
propuesta que Friedman hiciera en 1948, que las de Keynes. No
obstante, se descartaron ambas por considerar que era inviable
aplicar politicas fiscales expansivas; en su lugar, el mismo Fried-
man recomendé la instrumentacién de politicas restrictivas sobre la
demanda agregada, como medidas para controlar la inflacién y al-
canzar el pleno empleo de los factores productivos.

Hacia la década de los setenta, esta posicion teérica de Friedman
cambi6 radicalmente y, con ella, la aceptacion de la intervencion del
Estado en la economia y la aplicaciéon de medidas fiscales expansi-
vas; mismas que se convirtieron en el blanco de las criticas y ata-
ques de los enfoques neoclasicos y monetaristas.

Los monetaristas en esos anos, derivaron una serie de efectos so-
bre los precios, tasa de interés, tipo de cambio, cuenta corriente de
la balanza de pagos y deuda interna. De acuerdo con este enfoque,
en la medida que el déficit ptblico se financie mediante deuda in-
terna, lo que implica una mayor demanda de recursos financieros
por parte del sector publico; el gobierno competird con el sector pri-
vado por los recursos disponibles, presionando asi, a la alza a las
tasas de interés. Ello, a su vez estimulara la entrada de flujos de
capitales externos; el efecto conjunto de estos factores, segun los




monetaristas, terminara por limitar la inversion privada y, por tan-
to, la contraccion del nivel del producto.

Siguiendo el razonamiento monetarista, un incremento en la
demanda agregada conduce a una elevaciéon de los precios de los
bienes no comerciables debido a que su produccion se encuentra fija
en el corto plazo; en tanto que el precio de los bienes comerciables
en el marco de una economia abierta, no se ven afectados debido a
que la demanda adicional de los mismos es satisfecha a través de
mayores importaciones. Sin embargo, el incremento en el precio de
los bienes no comerciales provocard la apreciacion del tipo de cam-
bio real. En otras palabras, el aumento en el déficit piblico origina-
do por el incremento del gasto publico deficitario, provocard una
mayor tasa de inflacién interna con respecto a la tasa de inflacién
externa, lo que finalmente apreciara el tipo de cambio real. De per-

_sistir una politica fiscal expansiva, la apreciacién sostenida del tipo
de cambio provocara un deterioro en la cuenta corriente. En la me-
dida en que el mayor déficit en cuenta corriente sea consecuencia de
dicha sobrevaluacion, el déficit fiscal no serd sostenible en el largo
plazo, porque los flujos de capital externo, que son muy susceptibles
a cambios en la tasa de interés y a variaciones en el tipo de cambio
y que han permitido financiar el desequilibrio externo, se revertiran
repentinamente. Ello obligard al gobierno a devaluar la moneda
local. Por otro lado, el incremento en las importaciones ocasionado
por el crecimiento en la demanda interna que, segiin los monetaris-
tas, estaria por encima del nivel de produccién de corto plazo, al
cual le corresponde un nivel de pleno empleo de los factores produc-
tivos, agravara aun mas el déficit en cuenta corriente provocado por
la sobrevaluacién del tipo de cambio real . En estas circunstancias,
la salida de capitales tanto internos, como externos no se hard es-
perar, precipitando la crisis de la balanza de pagos.

Respecto a la politica fiscal, los monetaristas afirman que una
politica fiscal expansiva obliga al sector publico a endeudarse para
cubrir el diferencial entre su ingreso y su gasto, lo que significa que
a un déficit ptblico alto le corresponderd un nivel de endeudamien-
to también alto. El servicio de ésta deuda limitara el crecimiento en

el largo plazo, ya que reduce los recursos disponibles para financiar
proyectos de inversion y sociales. En consecuencia, un excesivo en-
deudamiento del sector ptblico pone a la economia en una situacién
financiera vulnerable, generado por el alto peso del pago de los in-
tereses y amortizaciones de la deuda publica interna en el gasto
corriente del sector publico. De este razonamiento los monetaristas
deducen que, un déficit fiscal elevado inhibe el ahorro y la inversién y,
con ello, el crecimiento de la capacidad productiva de la economia.

Recapitulando, para el enfoque monetarista encabezado por Mil-
ton Friedman en los afios setenta, el incremento en la demanda
agregada, resultado de un aumento en el déficit publico, tiene un
efecto de corto plazo que no solo se elimina en el largo plazo, sino
ademas genera graves problemas, como una mayor tasa de interés,
un incremento del déficit ptblico, la apreciacion del tipo de cambio
y la agudizacion del deterioro de la balanza de pagos, postura que
difiere totalmente de lo que plantea él mismo en 1948.

La Nueva Macroeconomia Cldsica y el replanteamiento de la Equi-
valencia Ricardiana

Las principales caracteristicas del enfoque de la Nueva Macroeco-
nomia Clasica (NMC) en torno a la instrumentacién de politicas fis-
cales expansivas se centran en lo que estos tedricos denominan los
efectos positivos inmediatos o de corto plazo, como el efecto multi-
plicador sobre el producto y el empleo y los efectos monetarios y
riqueza negativos de largo plazo. De acuerdo con este enfoque, los
efectos de expulsién sobre la inversién privada anulan el efecto
multiplicador positivo de corto de plazo generado por el aumento de
la demanda agregada, inducido por un incremento del gasto ptblico
deficitario.

En los andlisis de los principales teéricos de la NMC, como Blan-
chard (1985), Blanchard y Dornbusch (1984), Branson, Fraga y
Jonson (1985), Dornbusch (1984), Feldstein (1984), y Reinhart y
Sack (2000), se afirma que un déficit fiscal amplio conduce a la ele-
vacion de la tasa de interés real, lo que estimulard el ingreso de




altos volimenes de capital externo, con la consiguiente apreciacién
del tipo de cambio real. Como vemos, este analisis sigue siendo con-
gruente con los postulados tradicionales del modelo de Mundell-
Fleming aplicado a una economia pequefia con libre movilidad de
capitales y tipo de cambio flotante. No obstante, a diferencia de di-
cho modelo, en estos trabajos se reconoce la posibilidad de que una
ampliacion del déficit fiscal provoque una depreciacion del tipo de
cambio real o que su contraccién desemboque en una apreciacién, lo
cual dependera del riesgo pais y del grado de autonomia del Banco
Central. Es decir, que no se puede asegurar que un déficit sera per-
judicial, sin antes analizar el contexto y las condiciones del pais de
que se trate (Eichengreen, 2000).

De acuerdo con este enfoque, una reduccion del déficit fiscal pue-
de provocar una apreciacion del tipo de cambio real debido a que
dicha reduccién hace bajar las tasas de interés internas con respec-
to a las externas, disminuyendo la rentabilidad de los instrumentos
de deuda denominados en moneda local, esto es asi, porque dismi-
nuye el atractivo de los instrumentos financieros internos frente a
los instrumentos externos que devengan intereses en moneda ex-
tranjera. De aqui se deriva lo que los tedricos de la NMC denominan
“el efecto tradicional de la politica fiscal”, que consiste en una me-
nor demanda de bonos denominados en moneda local y una mayor
demanda de estos instrumentos en délares, como consecuencia del
descenso en la tasa de interés. Ello se reflejarda en una menor de-
manda de moneda local (u oferta de moneda externa) y una mayor
demanda de moneda externa (u oferta de moneda local). El resulta-
do final es la depreciacién de la moneda local frente a la moneda
externa. En el caso de una ampliacion del déficit fiscal, el tipo de
cambio real se depreciara, debido a que las tasas de interés se ele-
van, con el consiguiente efecto inverso al descrito arriba.

El cuanto a la tesis que sostiene que sostiene que un incremento
en el gasto publico deficitario desplaza a la inversion privada por la
via de la elevacion de la tasa de interés, la NMC sostiene al respecto
que, un aumento en el gasto publico deficitario elevara la demanda
agregada, lo que estimula la expansién de la inversion y, por ende,

enera un mayor nivel de producto y empleo; esto dltimo eleva la
demanda de dinero, lo cual finalmente presiona a la alza a las tasas
de interés. En el mediano plazo, esto Gltimo desestimulara el gasto
en inversion de las empresas, lo que a su vez reduce la demanda
agregada. Asi, el efecto positivo de corto plazo en la actividad eco-
némica inducido por un incremento en el gasto ptblico deficitario,
es eliminado por la contraccion de la inversién privada; en tanto
que el incremento en los precios permanecera.

En la medida que el déficit publico se financie con emision de va-
lores publicos (deuda publica interna), el efecto desplazamiento de
la inversion publica se producira porque la colocacion de los titulos
de deuda publica en los mercados financieros hard aumentar la
demanda sobre los fondos disponibles. Al competir con la empresa
privada para conseguir medios de financiarse, el Estado provoca la
subida de los tipos de interés y por tanto la disminucion de la inver-
si6n privada. Segun la NMC, este desplazamiento se puede dar por
dos vias, la via directa (crowding out real) y la via indirecta
(crowding out financiero). El crowding-out directo o real supone que
un incremento del gasto publico desplazara al gasto privado, debido
a que los sectores publico y privado compiten por recursos financie-
ros escasos. Este razonamiento parte del supuesto de la plena utili-
zacion de la capacidad productiva existente. Por su parte, el efecto
crowding-out indirecto o financiero se produce cuando el gasto pu-
blico deficitario es financiado a través de un incremento en la deuda
interna. La competencia entre valores publicos y titulos privados
por colocarse en los mercados financieros conducira a una elevacion
en las tasas de interés internas, generando una disminucién en los
gastos privados (consumo e inversion), los cuales son elésticos a la
variacién en la tasa de interés. Este efecto, segtin la NMC, termina-
rd por erosionar el efecto positivo del aumento inicial en el gasto
publico. En el caso de que el déficit publico sea financiado mediante
un incremento en la cantidad de dinero, aunque éste sea esteriliza-
do posteriormente mediante una politica monetaria activa, la tasa
de interés también se elevara debido a que se reduce la disponibili-
dad de crédito para el sector privado.




Bajo el marco teérico de la NMC, Barro (1974) reinterpreta la
equivalencia planteada por Ricardo,® como una alternativa frente a
la formulacién de los economistas cldsicos y keynesianos de la Sin-
tesis Neoclasica, en torno a los efectos macroeconémicos del déficit
publico; dicha reinterpretacion se contrapone con la vision de politi-
ca de finanzas publicas equilibradas que éstos enfoques postulaban.
Al planteamiento original de Ricardo, ahora conocida como Teore-
ma de la Equivalencia Ricardiana (TER), Barro le incorpora una
serie de supuestos pocos realistas, como veremos mds adelante, pa-
ra derivar una serie de efectos macroecondmicos sobre el financia-
miento del gasto pablico con deuda o impuestos, que lo conducen a
la misma conclusién de Ricardo; esto es, que no existe diferencia
entre el financiamiento del gasto publico con impuestos o con deu-
da. En otras palabras, dado el tamafio del gasto publico, es irrele-
vante si se financia con deuda o con impuestos. Cabe sefialar que el
problema central de la TER no es el de los efectos econdmicos del
gasto publico o de los impuestos, sino el de la comparacion de los
efectos macroeconémicos de financiamiento el gasto con impuestos o
con deuda.

Barro (1974) reinterpreta la equivalencia Ricardiana (TER), asu-
miendo los siguientes supuestos implicitos y/o explicitos en su ana-
lisis: a) Los agentes econdémicos toman sus decisiones a partir de
expectativas. Por tanto, la formacion de sus expectativas futuras
también son racionales; b) Existe certidumbre sobre los flujos de
ingresos y cargas tributarias futuras; ¢) Los mercados de capital
son perfectos, lo que significa que no existen restricciones de liqui-
dez; d) Los impuestos son no-distorsionadores (lump-sum), es decir,
son neutrales; e) La proporcién de ciudadanos que paga impuestos
es constante; f) El comportamiento de los hogares o los individuos

¢ De acuerdo con Ricardo, si los individuos tuviesen una visién de largo plazo que les
permitiese comprender que una emisién de deuda publica en el presente implica un incre-
mento de los impuestos en el futuro para elevar la recaudacién de los ingresos, que le permita
al gobierno pagar el servicio de la deuda (pago de intereses y principal) en el momento de su
vencimiento; nos dariamos cuenta que no existen dos formas de financiamiento del gasto
publico, sino sélo una, los impuestos.

como consumidores son homogéneos; por tanto, se puede utilizar el
modelo de un consumidor individual, es decir, el comportamiento
del consumidor se reduce al comportamiento del agente medio; g)
Los agentes poseen un horizonte de vida infinito; y h) Existe al-
truismo intergeneracional del tipo de dinastias, pues las generacio-
nes presentes toman decisiones pensando en el bienestar de sus
generaciones futuras.

Bajo este marco tedrico, Barro llega a la conclusién de que ex-
pansion del gasto publico deficitario en el presente modifica la per-
cepcién de los agentes privados sobre un incremento de las tasas
impositivas en el futuro, para cubrir el costo del servicio de la deu-
da publico interna que se emiti6 en el pasado. Dada esta expectati-
va, los individuos reducirdn su consumo y elevaran su ahorro en el
presente, previendo que en el futuro tendran que pagar mas im-
puestos. En otras palabras, los individuos tienen la certeza de que
un incremento del déficit publico en el presente conducird al go-
bierno a elevar las tasas impositivas en el futuro (Bernanke, 1999).

El Nuevo Consenso Monetarista y el fortalecimiento de los efectos
desplazamiento. Eficacia de la politica monetaria y la estabilidad
monetaria

El marco tedrico del Nuevo Consenso Monetarista (NCM) o Nueva
Macroeconomia, como también se le conoce, se nutre de los enfoques
monetaristas y de la NCM, de ahi que, al igual que dichos enfoques,
el NCM reivindique la capacidad de la politica monetaria para con-
ducir a la economia hacia el crecimiento econémico, una vez que
alcance el objetivo de estabilidad de precios. De acuerdo con este
enfoque, una politica monetaria basada en metas de inflacién pue-
de, mediante variaciones en la tasa de interés,” su principal ins-
trumento operativo, conducir a la economia al nivel del producto
potencial, esto es, a una brecha producto.

7 En general se trata se la tasa de descuentos, que es aquella a la cual el Banco Central,
esta dispuesto a ofertar fondos.




Al igual que todos los enfoques convencionales, el NCM niega la
capacidad de la politica fiscal para contrarrestar la contraccién del
gasto privado en consumo e inversién durante la fase recesiva del
ciclo econémico. Ello es asi, porque al igual que aquellos enfoques,
el NCM supone que el nivel del producto estd determinado por la
oferta; dejando de lado el problema de la deficiencia de la demanda
agregada, y mds concretamente, de la demanda efectiva. De hecho,
los modelos en que se basan generalmente suponen una oferta de
equilibrio que equivale a la brecha cero del producto, y a la cual le
corresponde una tasa de interés de equilibrio, una tasa de desem-
pleo natural que no acelera la inflacion. Bajo este marco analitico,
la instrumentacion de politicas monetarias y fiscales expansivas
que empuja a la economia hacia una oferta agregada de equilibrio,
s6lo cuentan con un minimo margen para alcanzar el supuesto nivel
del producto potencial.

Entonces, cualquier estimulo fiscal sobre la demanda agregada
provocara la expulsion del gasto privado tanto en consumo como en
inversién; demostrando asi, la ineficacia de las politicas fiscales
activas para expandir la actividad econdmica, a través de un incre-
mento del déficit publico. Como es obvio, esta conclusién es una
consecuencia logica de los supuestos adoptados por el NCM, como lo
es el supuesto de que la economia tiende al pleno empleo en el largo
plazo. (Arestis y Sawyer, 2003).

Con algunas diferencias analiticas, el NCM reivindica los efectos
crowding out tradicionales sostenidos tanto por la mayoria de los
enfoques convencionales ortodoxos. A continuacién explicamos estos
de forma breve.

El efecto desplazamiento via inflacién: El ajuste entre la demanda
agregada y la oferta de equilibrio

A partir de los supuestos de un brecha producto que tiende a cero
en el largo plazo, una tasa de interés de equilibrio, esto es una tasa
natural del tipo wickselliana, una tasa de desempleo natural que no
acelera la inflacion, lo que significa que la tasa de crecimiento de

-88.

4sta ultima es constante, los tedricos del NCM sostienen que incre-
mento en el gasto publico que estimule la demanda agregada, pre-
sionard sobre la oferta de equilibrio. Ello, elevara la inflacién y, en
consecuencia, la brecha producto se abrira, esto es, se alejara del
nivel del producto de pleno empleo. Ademés, como este razonamien-
to supone implicitamente que el dinero es escaso, todo incremento
en la demanda agregada provocara necesariamente un incremento
en la inflacién y expulsara a la inversion privada.

Efecto desplazamiento por la via de la tasa de interés

Partiendo del marco analitico del esquema IS-LM, del supuesto de
dinero endogeno pero escaso, el NCM deriva el efecto expulsiéon de la
inversion privadas por la via del incremento de la tasa de interés.
El desplazamiento de la inversion privada se da por dos mecanis-
mos: El primero, un incremento del gasto publico financiado con la
emision de titulos publicos; ello implica un incremento de la tasa de
interés, lo cual eleva el costo financiero de las empresas y, en con
secuencia, una reduccion de la inversion. El segundo, ocurre porque
el aumento de la demanda agregada inducido por un incremento en
el gasto publico deficitario, “absorbe” el ahorro interno. Esto reduce
los recursos disponibles para la inversién y elevando la tasa de in-
terés. A partir de este marco, se afirma que un incremento en el
déficit publico desplaza la inversién privada, debido a que la tasa de
interés se eleva como consecuencia de la competencia por recursos
en el mercado de entre los sectores publico y privado, por un lado, y
la reduccién o “absorcion” del ahorro interno, por el otro.

Efecto desplazamiento por la via del deterioro de la cuenta corriente
¥ la apreciacién del tipo de cambio

El efecto de corto plazo de un mayor déficit piblico es la elevacién
de la demanda agregada. Este incremento conduce a una elevacién
de las tasas de interés internas, que al estimular la entrada de al-
tos flujos de capital externos apreciara el tipo de cambio, con el con-
Secuente, deterioro de la cuenta corriente de la balanza de pagos.




Este deterioro se genera tanto por el déficit que provoca el incre-
mento de las importaciones de bienes mayor al de exportaciones de
los mismos, afectando la balanza comercial, como por el alto volu-
men de intereses pagados por las inversiones de cartera, principal
destino de los flujos de capitales externos. Segin los tedricos de la
NCM, esto afectara los ahorros de largo plazo porque un incremento
en la demanda agregada inducido por la expansién del gasto publico
deficitario, eleva las importaciones. Bajo estas circunstancias, el
déficit externo comercial se profundizars; y la expansién en la acti-
vidad econdmica que inicialmente generd el incremento del gasto
publico deficitario, sera eliminada por el incremento en los precios y
el mayor déficit comercial de la balanza de pagos. El resultado final
serd una caida en la inversién, un aumento de ahorro externo, o
una combinacién de ambos.

El enfoque poskeynesiano y la efectividad de la politica fis-
cal. El caracter ciclico del capitalismo y el déficit ptablico

En las ultimas dos décadas se han presentado trabajos teéricos que
bajo una perspectiva heterodoxa cuestionan las criticas neoclasico-
monetarista sobre la efectividad de la politica fiscal para estimular
la actividad econdémica. Asimismo, en dichos trabajos se cuestiona
la supuesta eficacia de la politica monetaria para inducir por si
misma el crecimiento econémico. Algunos de estos trabajos son los
de Philip Arestis, Malcom Sawyer y Randall Wray, entre otros, en
los cuales se sostiene que bajo condiciones especificas, como la exis-
tencia de capacidad productiva instalada no utilizada y elevadas
tasas de desempleo, la politica fiscal es una poderosa herramienta
para la politica macroeconémica, ya que mediante la expansién pu-
blico deficitario es posible inducir un incremento en la demanda
agregada y, con ello estimular el crecimiento del producto y el em-
pleo. Bajo esta perspectiva, en este apartado se analizan las princi-
pales criticas al denominado efecto “desplazamiento”, asi como las
aportaciones del enfoque poskeynesiano.

La vision de Keynes sobre el gasto ptiblico y la intervencion del Es-
tado en la economia

La crisis de 1929 cuestiond los principales postulados tedricos fun-
damentales del enfoque neocldsico marginalista dominante hasta
ese entonces, como la tesis del equilibrio general y, en consecuencia,
la innecesaria participacién del Estado en la economia. La incapa-
cidad de este enfoque para predecir y explicar las causas que provo-
caron dicha crisis, llevaron a Keynes a replantear los postulados
basicos de su aparato analitico. Uno de sus replanteamientos se
centré en la necesidad imprescindible e inmediata de la interven-
cion del Estado en la actividad econdmica, para aminorar los efectos
de la crisis mediante la aplicacién de politicas econdmicas que ata-
caran el desempleo, el subconsumo y la baja inversién privada. En
este sentido, sostenia que el mecanismo del mercado es incapaz de
lograr el equilibrio basado en el pleno empleo de los factores, debido
a que existen fallos y externalidades. De ahi que recomendar4 ins-
trumentar politicas que creardn condiciones favorables para elevar
la inversién y el empleo (Keynes, 1951).

Por otra parte, Keynes sostenia que la participacién guberna-
mental debia dirigirse a promover la difusién de informacién ten-
diente a reducir la incertidumbre; permitiendo con ello, la
formacién de expectativas estables, ya que las fluctuaciones econé-
micas bruscas impiden que la actividad econémica se comporte con
clerta regularidad. Ademds, al reconocer que la racionalidad de los
agentes econdmicos es limitada, aceptaba la existencia de proble-
mas de disponibilidad de informacién confiable. A ello se suma la
presencia de incertidumbre, que impide que los individuos tengan
un comportamiento maximizador, como lo sostiene la escuela neo-
clasica. En este sentido, Keynes sostenia que, dado que los precios
no son flexibles, el mecanismo del mercado no se ajusta automati-
camente por el lado de las cantidades. En otras palabras, dado que
los mercados no son perfectos ni eficientes, los desequilibrios entre
oferta y demanda no se ajustan autométicamente. Para abatir los
desequilibrios, Keynes recomendaba la instrumentacién de politicas




para administrar la demanda efectiva, basadas en la coordinacién
de politicas monetaria y fiscal activas tendiente a disminuir el des-
empleo e incrementar la produccién (Keynes, 1951). En el caso de Ia
politica monetaria, el gobierno podia incrementar la oferta de dine-
ro para estimular la expansion de la inversién y, por tanto, la de-
manda agregada. Por el lado de la politica fiscal, se debia estimular
la demanda agregada mediante el aumento del gasto publico defici-
tario, para elevar la inversién y, por tanto, el nivel de producto y
empleo.

El principio de finanzas publicas funcionales y la necesidad econd-
mica del déficit publico

En el marco analitico de las finanzas funcionales de Abba Lerner
(1941, 1943), la politica fiscal se analiza desde una perspectiva in-
tegral, que incluye el ejercicio del gasto publico y el manejo de la
politica tributaria, asi como la generacién de deuda ptblica, sus
fuentes de financiamiento (emisién de dinero, colocacién de valores)
y el pago de la misma. Para dicho enfoque, los efectos de todas estas
acciones deben ser considerados y evaluados en funcién de sus re-
sultados en la economia, no para establecer teorias sobre el equili-
brio fiscal, la solidez de las finanzas publicas o la eliminacién del
déficit publico. Bajo este principio, el gobierno tomara decisiones
sobre ajustar su gasto y su nivel de impuestos; asegurandose de que
el nivel del gasto total sea suficiente para mantener el crecimiento
del producto y el empleo a la tasas deseadas. Y, en el mejor de los
casos, que el nivel gasto total y las tasas de impuestos “sean sufi-
clentes, ni mas ni menos, para comprar los productos a precios co-
rrientes, al nivel de pleno empleo” (Lerner, 1943).

De acuerdo con Lerner (1941), para que los gobiernos mantuvie-
ran sus finanzas manejables o funcionales debian seguir las si-
guientes reglas (Forstater, 2003): 1) El gobierno debe mantener un
nivel razonable de demanda todo el tiempo. Si hay un gasto minimo
y, por lo tanto, un excesivo desempleo, el gobierno debe reducir im-
puestos o incrementar su gasto. Si existe mucho gasto, el gobierno

debe prevenir la inflacién mediante la reduccién del gasto o el in-
cremento de los impuestos; 2) El gobierno debe pedir prestado dine-
ro cuando desee aumentar la tasa de interés, y prestar dinero o
reembolsar deuda cuando se desea disminuir la tasa de interés. El
gobierno debe mantener un nivel de la tasa de interés que induzca
la cantidad 6ptima de inversién; 3) Si cualquiera de las dos reglas
anteriores entra en conflicto con el principio de “finanzas publicas
solidas”, entendiendo por esto balance fiscal “equilibrado”, o con el
nivel de la deuda publica, el resultado ird en contra de lo previsto
en el principio de balance equilibrado. Por ello, el gobierno debe
imprimir cualquier cantidad de dinero que sea necesaria para lle-
var a cabo las reglas 1 y 2; y 4) Colander y Lerner agregan una
cuarta regla, que recomienda que el gobierno establezca politicas
que estabilicen el nivel de precios y coordinen la oferta de dinero y
el gasto correspondiente a la demanda agregada total, de acuerdo con
el nivel de precios y el nivel de empleo deseado (Forstater, 2003).

Bajo el enfoque de la hacienda funcional, como también se le co-
nocié a la visién de finanzas funcionales, la tributacién sélo debe
ser juzgada por sus efectos, en particular sobre el ingreso disponi-
ble, ya que las variaciones en éste afectan directamente el gasto
privado. De ahi que la tesis que sostiene que el Estado cuente con
m4s dinero y el contribuyente con menos, tenga sentido en la medi-
da que dicha tesis permite mantener el nivel de la demanda agre-
gada mediante la emisién de dinero por parte del Estado. En este
contexto cobra significado la afirmacién de Lerner, en el sentido de
que el propdsito de cobrar impuestos consiste en que el contribuyen-
te cuente con menos dinero disponible para gastar, pero en una
cantidad tal que su gasto permita mantener la demanda agregada
en un nivel deseado sin generar inflacién. De tal forma que, tanto el
nivel de la demanda agregada de bienes y servicios como la del ni-
vel de precios se mantengas estables (Lerner, 1943).

En cuanto a la deuda publica, el enfoque de las finanzas funcio-
nales establece que, bajo ciertas condiciones, la deuda de gobierno
orientada responsablemente hacia fines productivos debe asegurar
un funcionamiento adecuado de la economia. Por ejemplo, en una



economia con mercados de capital imperfectos, la deuda publica
puede ayudar a la formacion de capital y a generar altas tasas de
crecimiento. Al respecto, Lerner (1943), sostiene que el déficit gu-
bernamental y, por tanto, la acumulacién de deuda, deben tener
como objetivo alcanzar el pleno empleo. En general, el déficit pre-
supuestal debe ser usado para mantener o elevar la demanda agre-
gada, en particular, el gasto y la inversion privada, cuando la
actividad econdmica se contrae. En otras palabras, el balance del
sector ptiblico debe estar acorde con el ciclo econémico; superavit (o
menor déficit) durante los afios de bonanza y déficit en los afios de
crisis. El reconocimiento de que es poco probable que la prosperidad
se mantenga en el tiempo, significa que tampoco es probable que el
presupuesto se equilibre en periodos largos. En general, implica
reconocer que la deuda publica, ya sea financiada mediante prés-
tamos o emision de dinero, sera necesaria, y que su incremento no
representa ningtn peligro para la sociedad, cualquiera que sea su
magnitud, siempre y cuando la hacienda funcional mantenga el
nivel apropiado de demanda efectiva frente a la produccién a pre-
cios corrientes.

El enfoque de las finanzas funcionales no hace distinciones entre
un déficit fiscal grande o pequefio, para calificar de buena o mala el
manejo de una determinada politica fiscal, porque los déficit publi-
cos no son bueno o malos dependiendo de su magnitud. Por el con-
trario, un déficit piblico debe ponderarse en funcion de los efectos
que generd o generara en el nivel del producto y el empleo. Este es
precisamente, en sentido que Lerner daba a la hacienda funcional o
finanzas publicas funcionales (Lerner, 1943).

El enfoque poskeynesiano sobre la efectividad de la politica fiscal

En las ultimas dos décadas, se han presentado trabajos tedricos que
bajo una perspectiva heterodoxa cuestionan las criticas neoclasico-
monetarista sobre la efectividad de la politica fiscal para estimular
la actividad econdmica, y ponen en duda la supuesta eficacia de la
politica monetaria para inducir por si misma el crecimiento econd-

mico. Algunos de estos trabajos son los de Philip Arestis, Malcom
Sawyer y Randall Wray, entre otros, en los cuales se sostiene que
bajo condiciones especificas la politica fiscal es una poderosa he-
rramienta para la politica macroecondmica, ya que mediante ella es
posible inducir cambios en el nivel de demanda agregada. Bajo esta
perspectiva, en este apartado se analizan las principales criticas
que hace la escuela postkeynesiana al denominado efecto “despla-
zamiento” (crowding out).

Efecto desplazamiento por la via de la tasa de interés: Autonomia
del Banco Central y cumplimiento de la meta inflacionaria

El efecto expulsién originado, segun el NCM, por el incremento en
las tasas de interés provocado por la expansion del gasto publico
deficitario, para los poskeynesianos, que parten de la existencia de
dinero endégeno y una tasa de interés fijada por el Banco Central,
ocurre por la accién discrecional del Banco Central, quien para
cumplir con sus metas de inflacién fija una tasa de interés alta. En
otras palabras, si el Banco Central operando bajo un marco inde-
pendiente, responde a una expansion fiscal aumentando las tasas
de interés, entonces, es él quien provoca “el efecto expulsion” indi-
rectamente. Por el contrario, si ante un incremento en la demanda
de dinero asociada a una expansion de la demanda agregada, indu-
cida ésta tltima por una politica fiscal expansiva, el Banco Central
expande la oferta de dinero, en lugar de contraerla, es muy proba-
ble que la tasa de interés se mantenga constante, o en el peor de los
casos, su incremento serd minimo. El alcance del efecto dependera
de la magnitud del aumento de la tasa de interés, que a su vez se
alimenta de otras tasas de interés. Ademads, no debemos olvidar que
las tasas de interés responden a cambios en el gasto y a las fases
del ciclo de dinero.

Cualquier “efecto expulsion” dependera de la respuesta de la au-
toridad monetaria, no del mercado. Incluso si hubiera un incremen-
to de la tasa de interés, no se sabe con exactitud cudl sera la
elasticidad inversién-tasa de interés. Sobre esta relacion Chirinko




(1993) y Fazzari (1993; 1994-1995), afirman que el impacto de la
tasa de interés en la inversion es realmente minimo, en tanto que el
incremento en las ventas y los efectos del flujo de efectivo han mos-
trado un mayor efecto en la determinacién de la inversién. Se reco-
noce que otras variables, como la produccion tienen un mayor
impacto en la inversién. En consecuencia, aunque una politica fiscal
expansiva aumente las tasas de interés, esto no necesariamente
conlleva a un “efecto expulsién”.

Efecto desplazamiento por la via del deterioro de la cuenta corriente
v la apreciacién del tipo de cambio vs ahorro interno endégeno

El NCM sostiene que, la apreciacién del tipo de cambio provecada
por el incremento de la tasa de interés, que genera la expansion del
gasto publico deficitario, deterioran la cuenta corriente de la balan-
za de pagos. Segun este enfoque, el mecanismo es el siguiente: la
expansién de la demanda agregada en el corto plazo inducida por
un mayor déficit piblico conducira a un incremento en las importa-
ciones de bienes que elevan el déficit en la cuenta de balanza co-
mercial. Este andlisis supone que el ahorro doméstico es exdgeno, lo
cual es sumamente controversial, pues su volumen responde tam-
bién a los cambios en el gasto de gobierno (Arestis y Sawyer, 2000).
Por el contrario, si asumimos que el ahorro es enddgeno, supuesto
mas realista,8 es altamente probable que un incremento en el déficit
gubernamental eleve el ahorro doméstico. Bajo este razonamiento,
un incremento en el déficit pdblico en la medida que eleve la de-
manda agregada y, por ende, la inversién, elevard el ingreso co-
rriente y, en consecuencia el ahorro interno. Entonces, un
incremento en el gasto publico deficitario més que expulsar la in-
versién privada, tendrad un efecto de estimulo, de “arrastre”. Ade-
més, como dijimos arriba, el efecto del déficit presupuestario sobre

8 La evidencia empirica ha mostrado que el ahorro estd determinado por el ingreso, la
propensién a consumir y las distribucién del ingreso, lo que explica que esta variables tenga
un cardcter residual

]a tasa de interés dependera de la reaccién del Banco Central en el
ejercicio de su autonomia.

El efecto desplazamiento via inflacion. El ajuste entre la demanda y
la oferta de equilibrio vs capacidad existente no utilizada

En torno al enfoque neoclasico-monetarista en general, y del NCM,
los postkeynesianos hacen tres observaciones importantes: 1) La
existencia de capacidad ociosa es una de las caracteristicas actuales
de las economias monetarias modernas, no sélo de los paises en
desarrollo, sino también de los paises industrializados. 2) El pleno
empleo de los factores productivos no puede ser alcanzado y soste-
nido Unicamente por la demanda privada. Si ello fuese posible la
politica fiscal expansiva seria innecesaria; la demanda privada es
insuficiente para asegurar el pleno empleo de todos los factores
productivos. Ello implica que la Ley de Say no opera y que el pleno
empleo es una situacién excepcional. 3) El desplazamiento de la
inversién privada supone flexibilidad de precios, lo cual empirica-
mente no ha sido suficientemente demostrado.

En el andlisis neoclasico-monetarista, un incremento en el gasto
publico elevard los precios y salarios, pero los salarios reales caeran
debido a que los salarios nominales se elevan en menor proporcién
que los precios. Ello conducird en el mediano plazo a una contrac-
cién de la demanda agregada, en este punto la economia entrara en
un proceso deflacionario, que bien puede elevar la demanda agre-
gada o contraerla ain més. Dejando indefinido el efecto de una cai-
da inesperada de los precios (deflacién) sobre la redistribucion del
Ingreso y la riqueza entre los deudores y acreedores. Ahora bien, si
los deudores tienen una propensién a gastar mayor que los acreedo-
res, la redistribucién de la riqueza real causada por la deflacion
disminuira la demanda agregada (Tobin, 1993), la caida en la de-
manda agregada reducir4 el ingreso y, por lo tanto, el flujo de efec-
tivo para hacer frente a las obligaciones del servicio de la deuda de
los acreedores. Elevandose la posibilidad de insolvencia financiera
(Minsky, 1973) y, con ella, la precipitacién de una crisis de liquidez



o de insolvencia. Ademas, se deben considerar los efectos anticipa-
dos de la deflacidn, los cuales pueden adelantar el incremento en la
tasa de interés real, desalentando asi el gasto privado y, por tanto,
el incremento en la demanda agregada. (DeLong y Summers, 1986).

Como vemos, los efectos nocivos de una politica fiscal expansiva
no son muy claros debido a que la contraccion de la demanda agre-
gada no depende sélo del comportamiento del gasto publico, como lo
sostiene la teoria ortodoxa. Por el contrario, sus contracciéon depen-
de de la existencia de dinero externo (dinero fiduciario de alto po-
der) y dinero crédito (dinero interno), siendo éste dltimo el que
predomina en una sociedad monetaria industrializada. La expan-
sién o contraccién de la demanda agregada dependerd en gran me-
dida de las politicas que instrumente el Banco Central en torno al
manejo de las tasas de interés y las metas inflacionarias, asi como
la disponibilidad de crédito por parte de la banca comercial.?

En conclusién, los enfoques neocldsico-monetaristas en general,
y el NCM en particular, no contribuyen a aclarar cuales son los efec-
tos generados directamente por una politica fiscal expansiva, ni
tampoco cudles de esos efectos de ésta son de corto plazo y cudles
son negativos en el largo plazo.

En un marco analitico que suponga dinero exbgeno o escaso,
cualquier incremento en el gasto publico provocara un incremento
en la demanda agregada, que al presionar sobre la oferta de equili-
brio generara nuevamente un incremento en el nivel de precios y,
por ende, presiones inflacionarias. En el enfoque postkeynesiano
que parte de la existencia de dinero enddgeno, un incremento en la
demanda agregada asociado a la expansion del gasto publico, gene-
rard un efecto en el “balance real”; esto es, cambios en el nivel de
precios que inducen variaciones en el valor real de la cantidad de

9 Cabe sefalar que aun cuando la oferta de dinero es un multiplicador del dinero externo
(dinero de alto poder), el cual estd determinado a su vez por el multiplicador del crédito, es
evidente que la cantidad de dinero en circulacién depende de la disposicién de la gente para
mantener ese dinero. En otras palabras, la oferta monetaria estara determinada por su de-
manda; de tal forma que si los precios bajan la demanda de dinero bajaré y con ella, la oferta
de dinero, impidiendo que se produzca el efecto de saldos reales (Arestis y Sawyer, 2003).
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dinero, los cuales influyen en el nivel de la demanda agregada.
Ademiés, el ajuste también se puede dar a través del manejo de tasa
de interés por parte del Banco Central. En otras palabras, si los
precios se elevan es muy probable que la demanda agregada dismi-
nuya; sin embargo, si el banco central expande la oferta monetaria
para evitar que los precios se eleven y que la tasa de interés se
mantenga constante, es probable que el incremento en el gasto pud-
blico no genere el efecto “expulsién” de la inversion privada.

En este contexto analitico, la politica fiscal tiene un efecto ex-
pansivo en el nivel de demanda agregada. El “efecto expulsién” sélo
se producird si se asume el supuesto de una oferta de equilibrio
(brecha de oferta cero) que asegura una tasa de desempleo que no
acelera la inflacion, lo que significa que el nivel de demanda agre-
gada debe ajustarse a la oferta de equilibrio. En economias donde
existe capacidad productiva sin utilizar, no existe ninguna fuerza
de mercado poderosa o politica monetaria potente que asegure que
el nivel de demanda agregada se movera rapidamente para ajustar-
se a la oferta de equilibrio; en tales condiciones, solo una politica
fiscal expansiva sera capaz de elevar el nivel de producto y empleo
hasta ocupar en un primer momento, la capacidad productiva exis-
tente. Aun suponiendo que existiera una oferta de equilibrio, lo cual
es muy poco probable en el caso de los paises en desarrollo, es obvio
que una expansion de la demanda agregada influye sobre la oferta
de equilibrio. Ello es asi, porque cambios el nivel de demanda agre-
gada incluyen cambios en la actividad econdmica y en el nivel de
ganancia, los que a su vez influye en el nivel de inversién y, por lo
tanto en el tamafo del stock de capital (Arestis y Biefang-Frisancho
Mariscal, 2000). El supuesto de una oferta de equilibrio, implica
una barrera inflacionaria en algin punto del tiempo, pero solamen-
te que dicha barrera sea vista como algo inmutable, es decir, como
s1 no fuera susceptible de verse afectado por cambios en la demanda
agregada, ello representa un obstaculo al crecimiento de la deman-
da agregada. Ello es absurdo, ya que la demanda agregada y, mas
concretamente la demanda efectiva, tiene la capacidad de influir en



el tamafio y distribucién de la capacidad productiva de una econo-
mia y, por ende, en el nivel de producto y empleo.

Los efectos macroeconémicos por la via del “Teorema de Equivalen-

cia Ricardiana” en el enfoque postkeynesiano

Como vimos arriba, el TER sostiene que existe una igualdad cuanti-
tativa entre el incremento de la deuda publica para financiar un
aumento del gasto publico en el presente y el incremento en el valor
de los impuestos fututos necesarios para cubrir el montos del servi-
cio de la deuda (pago de interese y capital) en el momento de su
vencimiento. Este mecanismo da origen a los siguientes efectos ma-
croeconémicos: la emisién de deuda publica conduce a los individuos
a reducir su consumo y elevar su ahorro en el presente, porque ello
saben que en el futuro el gobierno elevara las tasas impositivas,
para cumplir con el servicio de la deuda publica; y en el futuro, los
individuos des-ahorran para elevar su consumo. Asi que, en el pre-
sente, el incremento del gasto publico financiado con deuda publica
induce una reduccién del consumo privado, en tanto que el menor
ahorro ptblico es compensado por el incremento del ahorro privado.
En el futuro sucede lo contrario, el mayor consumo privado com-
pensa la reduccién del gasto publico, en tanto que la caida del aho-
rro privado es compensada con el aumento del ahorro publico.

Estos efectos macroecondémicos derivados del replanteamiento
que Barro hace del TER ha sido objeto de fuertes objeciones y criti-
cas, entre las cuales estan las siguientes: 1) Dado que la gente no
tiene un horizonte de vida infinito, es poco factible que se preocupe
por los niveles de las tasa impositivas futuras; 2) Los mercados de
capital privado son “imperfectos”, porque la tasa de descuento de
una persona tipica excede a la del gobierno, y las tasas de interés
en el mercado de dinero pueden varias entre el presente y el futuro,
es decir, su nivel en el futuro es incierto; 3) Los impuestos nos son
neutrales, ya que tienen un efectos distorsionador. Esto contradice
la afirmacion de Barro en el sentido de que el nivel de ingreso per-
manente no cambia como resultado del incremento en las tasas im-
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positivas; por tanto, los ingresos futuros son inciertos; 4) Los im-
puestos 1o son una suma global uniforme, debido a que dependen
del ingreso, gasto, riqueza, distribucion del ingreso, etc. 5) El cum-
plimiento del TER depende del supuesto de pleno empleo de todos
los factores productivos

Ahora bien, si la proposicion de la TER se sostiene, el tamano del
déficit presupuestal es irrelevante para el nivel de demanda agre-
gada, ya que el balance presupuestario seria compatible con el
pleno empleo, porque el ahorro y la inversién serian iguales. En
general, en una economia cerrada, los ahorros y la inversién son
iguales en el pleno empleo, por tanto, no existen razones para apli-
car una politica fiscal deficitaria, basta con la determinacién de los
impuestos. Pero, si existen discrepancias entre ahorro e inversion
planeados, dichas discrepancias pueden ser resueltas a través del
uso de la politica fiscal. Por ejemplo, si los ahorros excedieran la
inversidn a un nivel de ingreso correspondiente al de la oferta de
equilibrio, esa diferencia haria que la hipétesis de la TER no se pu-
diera sostener. Aunado a esto, un incremento del déficit fiscal indu-
ce a los individuos a ahorrar mas, ya que se hacen conscientes de
que un mayor déficit implica un mayor endeudamiento publico y,
por lo tanto, futuras tasas impositivas para hacer frente a las cre-
cientes obligaciones financieras del Estado (Barro, 1974; Plosser,
1982; Evans, 1987). Segun Barro (1974), la expectativa de incre-
mentos en los impuestos impositivos futuros, sumada a la preocu-
pacion de las personas por su bienestar futuro y el de sus hijos,
hace que el ahorro interno del sector privado se incremente en la
misma proporcién que el déficit; de tal forma que, el aumento en la
demanda de fondos prestables derivado de un déficit fiscal mayor,
se contrarresta por el aumento en la oferta de dichos fondos futuros
derivados del incremento del ahorro nacional privado. Por tanto, de
acuerdo a Barro, un déficit fiscal més grande no afecta las tasas de
interés y la inversién privada en el largo plazo, en la medida que
eleva el nivel de actividad econémica. De la misma forma, dado que
el crecimiento del déficit fiscal se financia con el mayor ahorro in-
terno privado, la demanda de ahorro fordneo se mantiene constante
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y los efectos sobre las cuentas de balanza de pagos son nulos, esto
debido a que el financiamiento del déficit fiscal se hace con ahorro
interno y no con ahorro foraneo, lo cual hace que no exista efecto a
nivel balanza de pagos.

A manera de conclusion

Para el enfoque postkeynesiano, tanto la politica monetaria como la
fiscal tienen un impacto en el nivel de demanda agregada, aunque
la politica monetaria impacta de manera directa el nivel de precios.
Para suavizar este impacto, es necesaria una instrumentacién
coordinada entre ambas politicas, con el propdsito de mantener un
crecimiento sostenido y estable del producto y el empleo. El estable-
cimiento de metas inflacionarias como objetivo de la politica mone-
taria, solo es factible si se considera que la inflacién es un fenémeno
monetario y que la politica monetaria no tiene efectos reales; lo cual
implica que la oferta monetaria es exégena y controlable. Ahora
bien, si aceptamos que la inflacién es un “fendmeno de demanda” y
que la oferta monetaria es enddgena, la politica fiscal es un instru-
mento alternativo para alcanzar la meta de inflacién por el lado de
la elevacion de la oferta agregada.

Bajo esta ultima perspectiva, el déficit publico no necesariamen-

te generara inflacion, tampoco es un indicador de una ineficiente

administracion del Estado, ya que el Estado estd integrado al cir-
cuito monetario y, por ende, estd sometido al principio de demanda
efectiva. En este sentido, el Estado es un tipo de empresa que con-
trola los recursos productivos de la sociedad con fines publicos, co-
mo la infraestructura, pero también administra capital humano
productivo mediante el gasto social en salud, educacion, etc.
Histéricamente, y mas concretamente, hasta finales de la década
de los setenta, en los paises industrializados y en desarrollo el Es-
tado aportaba una proporcién importante de la inversién total; en
esos afos, el gasto publico tanto corriente como de capital era con-
siderado como inversion. Actualmente, el déficit publico responde
en una alta proporcion al pago de intereses por concepto de emisién
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de deuda publica interna con fines de estabilizacién monetaria. Es-
te tipo de déficit y el que resulta de las politicas de austeridad que
inflan los pagos de intereses y comprimen la inversion creadora de
riqueza, es el unico déficit perjudicar. Dicha austeridad es una re-
gresién social ante la apuesta de un futuro incierto, porque el obje-
tivo de esta apuesta es el crecimiento econémico (Parguez, 1990).

El financiamiento del déficit publico surge del crédito cuya unica
contrapartida es un crecimiento del stock de deuda del Estado, la
cual se integra a la acumulacion financiera corriente. Esta deuda
no hipoteca el futuro, lo que hipoteca es la insuficiencia de gastos y,
en general, una politica econdmica que pretende metamorfosear un
sistema dindmico en una economia clésica, que pone en peligro el
crecimiento de la produccién y de la productividad del trabajo” (Gui-
11én Romo, 1992).

La politica fiscal anti-ciclica puede compensar rapidamente mo-
vimientos en el nivel de demanda agregada (Arestis y Sawyer,
2000); por ello, la politica fiscal resulta un poderoso instrumento
regulador del nivel de demanda agregada. La politica fiscal puede y
debe ser utilizada como parte clave de la solucién”, cuando la eco-
nomia necesita aumentar la demanda agregada, y “cuando los re-
cursos econdémicos estdn infrautilizados (Fazzari, 1994, p.247).
Incluso cuando los recursos econémicos estdn completamente utili-
zados, es probable que la politica fiscal afecte la cantidad de capital
de la economia, esto es, estimule el progreso tecnoldgico y la acumu-
lacién de capital (Arestis y Biefang-Frisancho Mariscal, 2000), lo
cual tiene efectos de largo plazo.
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