APLICACION DE NORMAS PARA LOS DEFICIT FISCALES

MALCOIM SAWYER'

situacién en la época de la segunda guerra mundial; la critica a la “regla

de oro”; la distincidn entre el gasto corriente y el gasto de inversién; el
cuestionamiento a la idea del “tamaiio adecuado” del déficit presupuestario y
sus repercusiones en las “politicas de respuesta”; la distribucién del ingreso,
y la exposicién de un enfoque alternativo (basado en el modelo de Godley y
Rowthorn) acerca del gasto piblico.

El autor concluye sefialando dos cuestiones. En primer lugar, no hay bases
que demuestren la pertinencia de que el déficit presupuestario cubra tnica-
mente el gasto de inversidn tal como lo afirma la “regla de oro”; en segundo
lugar, una respuesta consistente a dicho déficit debe combinar tres metas: ob-
tener tasas de interés mds bajas, estimular la inversién y reducir el ahorro.

El articulo analiza el déficit fiscal a partir de los siguientes aspectos: su

APPLICATION OF NORMS FOR FISCAL DEFICITS**
This article analyzes the shortfall in tax revenue on the basis of the following
aspects; its situation during the Second World War; criticism of the “golden
rule”, the distinction between running expenses and investment expenditure;
questioning the ideas of the “right size” of the budgetary deficit and its reper-
cussions on “response policies”; income distribution and a description of an
alternative approach (based on the Godley and Rowthorn model) to public
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spending. The author ends by pointing out two issues. Firstly, there is no basis
to prove that it is appropriate the budgetary gap should only cover investment
spending, as stated in the “golden rule”, secondly, a consistent response to this
deficit must combine three goals: achieving lower interest rates, stimulating
investment and reducing saving.

APPLICATION DE NORMES POUR LES DEFICITS FISCAUX*
Larticle analyse le déficit fiscal 4 partir des aspects suivants: sa situation a
’époque de la Deuxieme Guerre mondiale; la critique de la “regle d’or™; la
distinction entre les dépenses courantes et les dépenses d’investissements; la
remise en question de I'idée de “dimension adécuate” du déficit boudgétaire
et ses répercussions sur les “politiques de réponse”; la repartition des recettes
et la présentation d’une autre approche des dépenses publiques (basée sur le
modéle de Godley et Rowthorn). Lauteur conclunt en soulignant deux points.
Premiérement, rien en prouve le bien-fondé de ce quaffirme “la régle d’or”,
4 savoir que le déficit budgétaire se limite 4 couvrir les dépenses d’inves-
tissement; deuxiémement, une bonne réponse a ce déficit doit combiner trois
objectifs: obtenir des taux d’intérét moins élevés, stimuler les investissements
et diminuer 'epargne.

INTRODUCCION
Gran parte de las discusiones sobre politica econémica en Europa y América pa-
recen estar dominadas por la preocupacién por los déficit presupuestarios. En el
Tratado de Maastricht se establece un déficit equivalente a 3 % del r1B como
uno de los “criterios de convergencia”, considerando que en Estados Unidos se
discute intensamente la legislacién para un presupuesto equilibrado. En este
trabajo se hace un examen critico de una propuesta de norma particular para
los déficit presupuestarios, a saber, que la recaudacién tributaria cubra el gasto
corriente con gastos de inversién, que a su vez se cubran mediante préstamos
(o cual en estos dias se llega a calificar como la “regla de oro” de las finanzas pd-
blicas, como es el caso del Partido Laborista, 1996). Por tanto, se analiza en qué
condiciones el déficit presupuestario deberfa ser motivo de preocupa-
cion.Este trabajo se organiza de la manera siguiente: primero se consideran al-
gunas de las conclusiones sobre los déficit presupuestarios y finanzas pu-
blicas a las que se lleg6 en las discusiones en tiempos de guerra. En la siguiente
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seccién se abordan algunas razones que sirven de base para la “regla de oro”
y se argumenta que dicha regla parece surgir de una falsa analogia entre el
gobierno y el individuo. Se considera entonces la diferencia entre gasto co-
rriente y gasto de inversién y se argumenta que la diferencia crucial deberia
estar entre el gasto que genera ingreso y el que no lo hace, que de ninguna
manera coincide con la diferencia entre gasto corriente y de inversién. Se
continia con una discusién sobre cudles deberian ser las reglas que se apli-
quen a las finanzas piiblicas y una seccién en la que se consideran los efectos
de los déficit en la distribucidn del ingreso. Finalmente, se presenta un breve
andlisis de un enfoque mds amplio, que es una opcién al que se adopta en este
trabajo.

DISCUSIONES EN TIEMPO DE GUERRA

En las discusiones que se llevaron a cabo durante la guerra en preparacién
del tiempo de paz y que reflejaban el impacto de la Teoria general, se reconocia
ampliamente que el déficit presupuestario variaria de acuerdo con el ciclo eco-
némico (especificamente que en una recesion el gasto no deberia recortarse, ni
los impuestos elevarse con el fin de “curar” el déficit). Sin embargo, habia desa-
cuerdo en cuanto a si podfa permitirse un déficit presupuestario permanente.
En el documento titulado White Paper on Employment Policy (del Ministerio
de Reconstruccién, 1944) se afirmaba que

.. en la medida en que las politicas propuestas en este documento afectan el equilibrio
presupuestario de un afio en particular, ciertamente no consideran ninguna opcién para el

principio de equilibric presupuestario en un periodo mds largo (White Paper..., 1944: 25).

También habia preocupacién por reducir “esa parte de la deuda piiblica
causada por la guerra y que es un peso muerto”. Sin embargo, se sefialaba que

...1os limites adecuados a los préstamos para €] sector priblice también dependfan de la mag-
nitud de la carga de la deuda en relacidn con la tasa de crecimiento del ingreso nacional. En un pais
con ingresa creciente se puede permitir que la deuda total crezca en cantidades bastante apre-
ciables sin que se incremente el gravamen proporcional del interés sobre esa deuda (ibidem: 25).

El White Paper bosquejé la diferencia entre gasto corriente y gasto de inver-
sién, aunque mds en términos de que el gasto de inversién del sector piiblico
varie para compensar las fluctuaciones de la inversién del sector privado, y no
asi el gasto corriente. Al contrario de la posicién actual, en que un gasto de in-
versién minimo conduce a un rendimiento comercial,
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... gran parte del gasto de inversién realizado por las autoridades estatales... tiene proba-
bilidades de ser remunerativo en sentido comercial y se amortizaria a si mismo. Habrd
otros gastos de inversién del sector pablico en bienes no redituables (por ejemplo, caminos,
escuelas, parques, etc.), aungue en las comunidades modernas los préstamos para servicios

de este tipo se consideran, dentro de ciertos limites, una prictica normal (ihidem: 24).
Como sefiala Kregel,

El mismoe Keynes jamds recomendé directamente los déficit gubernamentales como una
herramienta de la politica de estabilizacién... y cuando los consideré como medidas tem-
porales demostrd, esencialmente, preferir la inversidn a los gastos de consumo. (]. Kregel,

1985: 32, cursivas en el original}.
Esto se evidencia cuando Keynes dice dudar

que sea prudente acentuar demasiado los mecanismos encargados de que el volumen de
consumo fluctile en detrimento de los mecanismos que modifican el volumen de inversién
{Keynes, 1980: 321).

Este punto de vista era esencialmente practico: él pensaba que seria mds
fdcil para los gobiernos dar preponderancia a sus programas de inversién du-
rante una depresién que persuadir a la gente de que consumiera mds. Pero
Keynes parecia considerar los gastos de inversién como productores de utilidad:

el mismo hecho de que el gasto de inversidn sea capaz de autofinanciarse lo convierte en
una mejor opcién con respecto al presupuesto y no implica el incremento progresivo de
dificultades presupuestarias, que un ajuste del déficit en funcién del consumo podria acarrear

o que, de todos modos, serfa acusado de provocar (Keynes, 1980: 321).
Keynes también defiende que

..en los presupuestos de tiempos de paz el canciller que haga una planeacién del gasto de
inversién general, y la compare con los ahorros probables, para mostrar que el plan general
establecido concuerda razonablemente con el requisito de equilibrio, deberd tomar al
presupuesto de inversién como ingrediente necesario de su exposicién de sus posibles

" inversiones generales. 5i, como podria ocurrir, dos tercios o tres cuartas partes de la inversién
total estuvieran bajo auspicios publicos o semipiblices, la cantidad de gasto de inversién
prevista por las autoridades actuaria como factor equilibrante esencial. Este es un cambio
muy importante en la presentacién de nuestro caso y, sinceramente, espero que lo

adoptemos. No tiene nada que ver con financiar el déficit (ibidem: 352).
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Podria parecer que la balanza se inclina por la inversién en el sector puibli-
co; sin embargo, para nuestra argumentacién tiene mayor importancia que
dicha inversién se utilice como elemento de equilibrio, para poner en orden
a la totalidad de los ahorros y la inversién (presumiblemente con pleno em-
pleo o por lo menos con un nivel alto de éste). Hasta aqui no se ha dicho qué se
entiende por financiamiento del déficit, pero una interpretacién seria aquella
que involucra la diferencia entre recaudacién tributaria y gasto corriente del
gobierno. Sin embargo, las propuestas de presupuestos de inversién implica-
rian que la inversién en el sector publico se financiara con la diferencia entre
el ahorro del sector privado y la inversién del sector privado (con alto nivel
de empleo). En este contexto, podemos citar una carta que en 1944 Meade es-
cribid a Keynes y que dice:

.. teme gue si el presupuesto se divide en un presupuesto de capital y en un presupuesto
ordinarie, quedard fortalecida la ortodoxia de un balance anual para el presupuesto

ordinario (referido en Keynes, 1980: 318),

Sin embatgo, Keynes previo tres fases después de la guerra. La tercera abar-
caria el momento en que

...la demanda de inversién estaria tan saturada que no podria llevarse al nivel indicado
de ahorros sin embarcarse en costasas e innecesarias empresas, [cuando] sea necesario
alentar un consume prudente y desalentar el ahorre y para absorber un poco el superdvit
ne deseade incrementar el tiempao libre, con mds dias festives (que son una maravillosa

forma de deshacerse del dinere) y horarios mds cortos (Keynes, 1980; 321 y 323).

Kalecki argumentd que el White Paper on Employment Policy no “habia pre-
sentado un programa de pleno empleo duradero basado en una politica de dé-
ficit presupuestario a largo plazo, o en la redistribucién de ingresos” (Kalecki,
1944a: 135). Este autor basé su argumento en la hipétesis de que el nivel de
demanda agregada tenderia a no alcanzar los requerimientos del pleno em-
pleo. Entonces era necesario que el déficit presupuestario absorbiera las dife-
rencias entre el ahorro del pleno empleo y la inversién, o que los ahorros de
aquél se redujeran via la redistribucién del ingreso (de los ricos a los pobres).
Kalecki opinaba que la tercera posibilidad l6gica —estimular la inversién—
tenia sus limites:

La inversién privada se debe impulsar al nivel adecuado para expandir la capacidad pro-
ductiva de capital en equipo pari passu al incremento de 1a poblacién y la productividad
del trabajo” {Kalecki, 1944b: 57).
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Sin embargo, no pasé mucho tiempo antes de que viera elevarse la
proporcién entre capital y rendimiento y el descenso en la tasa de ganancias
{en esto Kalecki se equivocé, pues a mayor proporcién entre inversién y
rendimiento, la proporcién capital-rendimiento se eleva al comienzo, pero
después se nivela).! También argumentaba que

... el papel adecuado de la inversion privada es el de brindar herramientas para la pro-
duccién de bienes de consume, y no el de proporcionar suficiente trabajo para emplear toda
la mano de obra disponible... Tanto la inversién privada como la piiblica deben llevarse a
cabo sdlo hasta el grado en que se consideren itiles. Sila demanda efectiva asf generada no
logra proporcionar el pleno empleo, el hueco deberd llenarse con un incremento del
consumo y ne amontonando capital en equipo no deseado, sea piiblico o privado (Kalecki,
1944b: 52-53).

Kalecki también argumentaba que el incremento de la deuda nacional no
constituia una carga para toda la sociedad, ya que en su mayer parte se trata-
ba de una transferencia interna, y luego sefialé que en una economia en expan-
sién la proporcidn entre deuda e ingreso no necesitaba elevarse sila tasa de cre-
cimiento era lo suficientemente alta {como se analiza mds adelante).

Pero si se presentara el problema de una proporcion de deuda creciente con
respecto al ingreso (y por tanto de pago de intereses sobre el ingreso), Kalecki es-
taba a favor de aplicar un impuesto anual al capital, de empresas e individuos, €]
cual aportaria dinero para financiar los pagos de intereses de la deuda nacional
y no afectaria “ni al consumo capitalista ni al cardcter lucrativo de la inversién”.

Varios keynesianos (entre ellos Lerner, 1943,y Domar, 1944) vieron que ante
una disminucidén persistente del gasto de inversién por debajo de los ahorros
(con un alto nivel de empleo) se tendria que recurrir a un déficit permanente en
¢l presupuesto gubernamental (a menos que haya un superdvit en el comercio
exterior equivalente a la inversién extranjera neta que compense el ahorro
neto del sector privado). Dichos autores pudieron establecer que en una eco-
nomia que crece, un déficit permanente en el presupuesto podria ser sostenible
{como se analiza mis adelante) siempre que la tasa de crecimiento exceda la

1 El cambio en la proporcién entre capital y rendimiento es d{K/Y)/dt = (1/Y) dK/dt - (KfY)
(L/Y) dY/dt: el primer términc a la derecha es la proporcidn entre inversién neta y rendimien-
to, y el segunde término es la proporcidn entre capital y rendimiento por crecimiento del ren-
dimiento. Claramente una elevacion de la proporcion entre inversién y rendimiento conduce a
elevar la proporcién capital-rendimiento, si bien la condicién para una proporcion estable en-
tre capital y rendimiento puede derivarse fécilmente como la igualdad entre los dos términes
ubicados a la derecha de la ecuacién.

e



APLICACION DE NORMAS PARA LOS DEFICIT FISCALES

tasa de interés. Pero incluso cuando esa condicidn no se cumple, el crecimien-
to de la proporcién entre deuda pablica e ingresos puede ser relativamente len-
to (para el caso de una economia sin crecimiento cf. Domar, 1944: 805).Lerner
presentd el caso de “Finanzas Funcionales” (con mayisculas en el original),
el cual “rechaza completamente las doctrinas tradicionales de finanzas esta-
bles y el principio de tratar de equilibrar el presupuesto en un afio solar 0 en
cualquier otro perfodo arbitrario” (Lerner, 1943; 355), as{ como el ajuste del
gasto total para eliminar tanto el desempleo como la inflacién.

No importa cudntos intereses haya que pagar por la deuda, no se debe recurrir a los im-
puestos a menos de que sean necesarios para mantener el gasto bajo y prevenir la inflacién,

Los intereses pueden pagarse obteniendo mas préstamos (Lerner, 1943: 356).

Lerner resume las respuestas de los argumentos contrarios al gasto defici-
tario diciendo que la deuda nacional no tiene que seguir creciendo, y si lo hi-
ciera, los intereses no tienen que pagarse de los impuestos actuales. Mds aun,
que el pago de intereses sobre bonos son una transferencia interna.

Estas aportaciones de tiempos de guerra tienen dos elementos de impor-
tancia para nuestra discusién. Primero, demuestran una conciencia clara de
la relacién entre el déficit presupuestario y los ahorros netos del sector priva-
do, pero ninguna idea de que el déficit presupuestario pueda “expulsar” a la
inversién del sector privado. Segundo, se establecieron las condiciones para
un déficit presupuestario sostenible.

LA EXPERIENCIA DE LA POSGUERRA
Los temores existentes durante la segunda guerra mundial de que al concluir
ésta se diera una depresién comparable a la que ocurrié después de la primera
no se materializaron (por 1o menos no hasta mediados del decenio de los seten-
ta) y los decenios de los cincuenta y sesenta se caracterizaron por pequerios dé-
ficit presupuestarios y, ciertamente, frecuentes superavit. En esos dos decenios
los gobiernos no sufrieron déficit significativos, Por ejemplo, Grilli et alia (1992)
presentan estadisticas del déficit bdsico promedio de 18 paises industrializados,
mas otros paises de los que habfa informacién disponible para los decenios de
los cincuenta y sesenta. En todos los casos, el déficit basico promedio fue cero
{de hecho hubo un déficit de 0.01% del puB en el decenio de los cincuenta y
de 0.02% en el de los sesenta), que se convirtié en el promedio total de los
déficit (incluidos los pagos por intereses de la deuda nacional) de alrededor
de 1.5% del PNB. Los afios setenta y ochenta presentan un cuadro muy dis-
tinto; el déficit presupuestario bdsico tiene un promedio de 1.5% en el primer
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decenio y de 2.5% en el segundo, mientras que el promedio total de los déficit
se elevé apenas por encima de 3% en los afios setenta y a mas de 6% en los
ochenta. En el periodo en que los déficit presupuestarios eran pequefos, se
prestaba mucho mds atencién al papel que al control que la demanda cumplia
en la afinacién de la economia, y hasta cierto grado es comiin que las politi-
cas keynesianas se relacionaran con esta afinacién,

Sin embargo, es paradéjico que el legado que se percibe de la economia
keynesiana desde el comienzo del decenio de los sesenta en adelante sea que
coincididé con déficit presupuestarios significativos, mientras que la supuesta
era keynesiana no exhibié déficit.

RAZON FUNDAMENTAL DE LA “REGLA DE ORO”
Van der Ploeg ofrece una redefinicién interesante de la “regla de oro™

... las tasas impositivas deberian suavizarse con el tiempo y deberia permitirse que la
deuda del gobierno aumente cuando se quiera que el gasta piblice exceda su nivel perma-
nente. Una guerra o un nivel temporalmente alto de desempleo justifican el endeudamiento
del gobierno. $in embargo, mientras que la inversién pablica padezca la tasa de rendimien-
to del mercado, esto no afecta el nivel permanente del déficit pablico bdsico v asi se le per-
mite al tesoro pedir préstamos con fines de inversién. Mantener un presupueste ordinario
equilibrado y pedir préstamos sélo para la inversion es lo que se llama con frecuencia la “re-

gla de oro” de las finanzas piblicas (Van der Ploeg, 1991: 147).

Asi,]a“regla de oro” puede aplicarse al ciclo econdémico reconociendo que du-
rante algunos afios (especialmente en presencia de recesion) el requerimien-
to de empréstitos del sector piiblico serd mayor que el que implica la “regla
de oro”, mientras que en otros afios (los de auge) serd pequefio.

La razén fundamental para la “regla de oro” es directa y tiene algunos ele-
mentos en comin con una regla similar para las finanzas personales. Como in-
dividuos podemos desear ajustarnos a algo parecido a la regla de oro, por lo me-
nos por uno de dos motivos.

Primero, un individuo desearfa evitar la situacién de que su gasto corriente
siempre exceda su ingreso, pues eso significarfa que tendria que pedir cada
vez mds préstamos y, por lo tanto, pagar cada vez mds intereses, lo que
finalmente es insostenible {también por la falta de instituciones financieras
dispuestas a financiar el déficit continuo). Segundo, cuando los gastos de inver-
sién producen ingresos futuros para el individuo se tiene la esperanza de que
el gasto de inversidn se pagard, pues se considera que el ingreso adicional futuro
compensard sobradamente los costos del gasto de inversién.

)
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El gobierno difiere de un individuo en varios aspectos y usar una analogfa
entre éste y el gobierno, como argumento, tiene ciertos riesgos. Las formas mds
importantes en que un gobierno difiere de un individuo son:

1) El gobierno vive para siempre; mientras que el individuo no (aunque una
corporacién sf). Esto significa que la nocién de lo que es sostenible difiere.
Ya que el gobierno vive para siempre, nunca necesita pagar sus deudas
acumuladas. La nocién de sustentabilidad es, entonces, que la proporcién
entre deuda e ingreso no crezca continuamente (y que tampoco aumenten los
pagos de intereses relativos al ingreso), Pero la deuda pendiente puede cre-
cer siempre que el ingreso crezca, y de aqui que el gobierno pueda funcionar
con déficit, siempre que no cause un crecimiento mds acelerado de la deuda
que de los ingresos,

- 2) El gobierno puede pedir préstamos a tasas de interés significativamente mds
bajas, en comparacién con las que puede obtener la mayoria (en especial
los individuos), y la tasa de interés relevante para el gobierno es la que queda
después de los impuestos, ya que representa el costo neto para el gobierno.

3) El gobierno tiene la autoridad legal para recaudar impuestos, lo cual res-
palda su capacidad para pagar préstamos.

4) Los gastos de inversién del gobierno (que aquf se distinguen de los reali-
zados por las industrias nacionalizadas) en general no le reditdan ninguna
“ganancia” futura. Algunas formas de gasto de inversién (por ejemplo, cami-
nos) pueden mejorar la prosperidad nacional y por consiguiente elevar los
ingresos nacionales y las contribuciones tributarias. Pero esto también es
cierto para varias formas de gasto corriente, especialmente las que con-
ciernen a educacién o a servicios de salud.

La cita anterior sobre la “regla de oro” se refiere claramente al gasto de in-
versién que reditia la tasa de rendimiento del mercado. Sin embargo, es bas-
tante ilegitimo usar ese razonamiento para un gasto de inversién que no redittia
de acuerdo con dicha tasa. Cuando el gasto de inversién no conduce a un ren-
dimiento comercial (es decir, un producto total por el que se recibe un pago),
entonces desaparece gran parte de la diferencia entre gasto corriente y gasto
de inversién: un gasto lo es en el sentido de que debe financiarse, no importa si
en el futuro no reditia ningiin ingreso adicional para el gobierno. La inica di-
ferencia es que el gasto corriente no crea un activo para el gobierno, mientras
que el gasto de inversién si lo hace (por definicién). Esto tendria alguna im-
portancia si el gobierno abandonara todo, ya que podrfa vender todos sus ac-
tivos; de otro modo tiene poca importancia.
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GASTO CORRIENTE VERSUS GASTO DE INVERSION
La distincién en la cuenta publica entre gasto corriente y gasto de inversion
es la que se hace entre gasto en bienes y servicios que se “consumen” en el tér-
mino de un afio y el gasto en bienes duraderos. Con frecuencia resulta ficil con-
vertir un gasto corriente en gasto de inversién y viceversa. Es frecuente que en
lugar de comprar un bien que podria considerarse como gasto de inversién
se contrate €l servicio correspondiente al bien, lo que se consideraria un gas-
to corriente. Hay muchas formas de cambiar el cardcter del gasto, de corriente
a de inversién (o viceversa), sin provocar impacto significativo alguno en la
actividad que se lleva a cabo. En vez de comprar un bien de capital del que se
derive una rama de servicios, el bien puede arrendarse. El gasto en pensiones
podria capitalizarse si el gobierno comprara el “instrumento” financiero el mis-
mo dfa de la jubilacién de un individuo, lo que redituaria la pensidn que re-
quiere ese individuo como una anualidad y por eso un (futuro) gasto corriente
se convierte en un gasto de inversién (presente). De forma similar, gran parte
del seguro social (por ejemplo, las prestaciones que se reciben por hijo) po-
dria convertirse en gasto de inversion (es decir que al nacer un hijo se le pague
a los padres una gran suma de dinero en vez de hacerlo durante varios afios).

Hay una forma distinta, y creemos que mds apropiada, de establecer la di-
ferencia entre gasto corriente y gasto de inversién. La distincidn que harfamos
seria entre las formas de gasto cuyos efectos duran poco y aquellas cuyos efec-
tos son duraderos. Asi, el gasto en educacién se consideraria (casi) como dura-
dero, ya que la educacién que recibe un individuo ejerce sobre él un efecto que
dura muchos afios. Entonces, pricticamente todo gasto en educacién se consi-
derarfa de inversién, pues los beneficios de la que se imparte hoy aumentardn
después de muchos afios.

Para marcar esta diferencia, puede ser iitil bosquejar la nocién de las in-
versiones tangibles e intangibles: en términos econémicos las primeras inclu-
yen la adquisicién de bienes materiales y materia prima que tengan un valor
monetario, mientras que las Gltimas consideran bienes no materiales, como
la clientela, el buen nombre, las patentes, etc. El valor total de un negocio de-
pende tanto de sus bienes tangibles como intangibles. Para el gobierno, las es-
cuelas, los hospitales, los caminos, etc., constituyen bienes tangibles, mientras
que la imparticién de ensefianza y la prestacién de los servicios de salud son
bienes intangibles. Claro que esto sucede en caso de que la mayoria de esos
bienes tangibles sean propiedad del gobierno (aunque en general no tengan
un rendimiento directo) y no asi los bienes intangibles. En efecto, hasta ahora
puede decirse que los bienes intangibles pueden ser propiedad de cualquiera
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¥ que los beneficiarios de ellos serdn las personas que reciban educacién y
servicios de salud, entre otros. Sin embargo, estos bienes intangibles pueden
tener un rendimiento indirecto al incrementar el nivel de recaudacién tribu-
taria, puesto que la educacién y la salud promueven un crecimiento econé-
mico mds acelerado.

La nocidn actual de gasto de inversién del sector piiblico se relaciona con la
adquisicién de bienes de capital por parte del gobierno, le reditiien o no ga-
nancias directas (ciertamente la mayoria de los bienes no lo hacen ya que no
producen rendimiento comercial). La nocién que se propuso anteriormente
se relaciona con la creacién de bienes de capital por medio del gasto piiblico,
sin importar quién sea el propietario de esos bienes, ni si son tangibles #
intangibles. Asi, el gasto publico en educacién crea un “capital humano” para
el individuo que la recibe, y del cual fluye una variedad de beneficios para ese
individuo como para otros. Algunos de esos beneficios pueden llegar al gobier-
no en forma de recaudacién tributaria elevada; adem4s se cuenta ¢con mayores
existencias de capital humano con calidad que le permiten reunir fondos.

Ver el gasto de inversién como un medio de mejorar el crecimiento econd-
mico y los impuestos futuros puede ser muy distinto de lo que deberia tomarse
como gasto de inversién desde la perspectiva de la adquisicién, por parte del
gobierno, de bienes de capital. Segiin el primer punto de vista, gran parte de los
gastos en educacidn, capacitacién, investigacion y desarrollo, en algunas dreas
de la atencién a la salud, en caminos e infraestructura se considerarian como
de inversidn, Segun la tltima perspectiva, la compra de equipo militar, edifi-
cios y caminos serian los elementos principales del gasto de inversién. En
1995 Ia formacién bruta de capital fijo interno (inversién) por parte del go-
bierno general estaba sélo por debajo de 12 billones de libras, compartidas
aproximadamente en igual proporcién por el gobierno central y las autorida-
des locales, y para el sector piblico 16.5 billones de libras, y el gasto de inver-
si6n en un total (que incluye préstamos de capital al sector privado) de 21.5
billones de libras. La formacién neta de capital del gobierno general fue de
8.5 billones de libras. En contraste, si usamos la perspectiva mencionada al
inicio de este parrafo, el gasto de inversién incluiria la mayor parte de los gas-
tos en educacion y salud, y como tal estaria cercano a los 100 millones de libras
por afio.

;CUAL ES EL TAMANO ADECUADO DE UN DEFICIT PRESUPUESTARIO?
8i no aceptamos que la “regla de oro” guie las decisiones sobre las medidas que
afectan el tamaiio del déficit presupuestario, entonces ;qué regla debemos se-
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guir? Hasta ahora, nos hemos concentrado en el déficit presupuestario y dicho
poco sobre el tamafio del gasto piblico y de los impuestos.Para analizar cudl
es el tamafio adecuado del déficit presupuestario nos serd 1til establecer algu-
nas relaciones bdsicas. El cambio en la deuda nacional es igual a B + rD, en
donde B es el déficit bdsico (es decir, la recandacién tributaria menos el gasto
que no se debe al pago de intereses); r es la tasa de interés impositiva diferida,
y D la deuda nacional. Puede demostrarse ficilmente que la deuda nacional
crecerd de acuerdo con el ingreso nacional (y por tanto la proporcién entre
deuda e ingresos permanece constante) cuando B + rD = gD (siendo g la
tasa de crecimiento de los ingresos nacionales). Dividiéndolo por el ingreso
$acional resulta: & + rd = gd (donde b es la proporcién entre el déficit pre-
supuestario basico y los ingresos y d la proporcién entre deuda e ingresos) y
podemos sefialar que g y r pueden considerarse ambos en términos reales o
nominales. Sin embargo, los pagos de intereses se hacen y se registran en tér-
minos nominales, y el tamaiio de los pagos de interés (relativo, digamos, al in-
greso nacional o a otro gasto gubernamental), del que la gente tiene concien-
cia, estd en términos nominales.

La ecuacidn anterior puede replantearse como (b + rd)/g = d , que propor-
ciona una relacién entre el déficit gubernamental y la deuda nacional, o como
d = b / (g — r), que nos brinda una relacién entre déficit bdsico y deuda na-
cional (todo expresado en relacién con el ingreso nacional). Podemos sefialar
que siempre que g > 7, cualquier tamaio de déficit bdsico conduce a una
relacién sostenible (no explosiva) entre deuda e ingreso, aunque la proporcién de
la deuda pueda valer muchas veces lo que vale la proporcién del déficit (por
ejemplo, g = 0.004, r = 0.003 nos conduciria a un factor de 100), y los pagos
de intereses pueden ser significativos (y tal vez politicamente insostenibles) a
un rb/(g—r) que, de acuerdo con el ejemplo previo, significaria que los pagos
de intereses equivaldrian a tres veces el déficit presupuestario bdsico.
Ademds, debemos observar que si g < r, ningin tamafo de déficit bdsico serd
sostenible, y en la férmula anterior b tendrfa que ser negativo (esto es, habria
un superdvit bdsico). Pero (presumiblemente por la deuda heredada, por
ejemplo la de los tiempos de guerra) todavia existiria una deuda y los pagos de
intereses con d =5/ (r—g) (donde s = -b es el superdvit bdsico).

Debe observarse que si g se expresa en términos nominales (y por tanto
también r), la formula (b + rd) / g = d es de alguna manera engafiosa (y ésta
fue la formula que usé la Comisién Europea para justificar las condiciones
del Tratado de Maastricht, en el que b = 3%, d = 60%:; consistente con 5% de
crecimiento nominal que supuestamente se dividia en 3% real y 2% de infla-
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¢ién). Es engafioso en cuanto a que el factor (1/g) depende de la tasa de inflacidn,
7 una tasa mds alta de ésta daria la apariencia de bajar la proporcién de deu-
da para cualquier déficit presupuestario dado. Pero, por supuesto, con una in-
flacién alta se podria esperar que las tasas de interés, y por tanto el déficit
presupuestario, sean mds altos. Aunque las cuentas del gobierno se presentan
en términos nominales, serfa mds apropiado hacerlo con un ajuste inflacio-
nario; ello tomaria en cuenta la baja del valor real de la deuda nacional como
consecuencia de la inflacién.

La férmula anterior significa claramente que cuando se estabiliza la pro-
porcidn entre deuda e ingresos, ésta es (1/g) veces el total del déficit presu-
puestario, y (/g — r) veces el -déficit presupuestario bdsico. Estas relaciones
entre déficit presupuestario y deuda son de largo plazo, basadas en las condi-
ciones de estabilidad de la proporcién deuda-ingresos. Como el déficit fluctda
a través del tiempo, y ciertamente lo ha hecho en el pasado, y la deuda ha sido
extraida a distintas tasas de interés, en la prictica puede que se requieran cal-
culos més precisos.

sCudl, entonces, debe ser la regla para las finanzas piblicas y para cual-
quier déficit pablico? Se reconoce ampliamente que el déficit fluctuard en el
curse de un ciclo econémico; si aceptamos ese punto de vista y enfocamos nues-
tra discusidn en la posicién del déficit promedio partiriamos del principio de
que el gasto publico deberia tomarse por su valor social y utilizar los impues-
tos para financiar ese gasto, y que la estructura impositiva deberia reflejar al-
gunos principios de igualdad social. La estructura precisa, tanto como el vo-
lumen de gasto piiblico y de impuestos, tendrdn implicaciones de demanda
agregada, pero las consideramos dadas. Adoptamos la antigua perspectiva
keynesiana de que hay que alcanzar el equilibrio entre gasto e impuestos
(esto es, el déficit) para proporcionar el nivel mds alto de demanda agregada,
consistente con las restricciones de la economfa, Estas incluirian la balanza
comercial, las presiones inflacionarias y la capacidad y disponibilidad de
fuerza laboral.

Entonces surgen varios casos distintos:

a) Surge un déficit basico, y la tasa de crecimiento del ingreso nacional real
es mayor que la tasa de interés impositiva diferida real. En este caso, la pro-
porcidn entre deuda e ingresos se estabilizard, como hemos indicado. Los
pagos de intereses relativos a los ingresos nacionales se estabilizardn en (r/g)
veces la proporcién entre déficit e ingresos o (#/g — r} veces la proporcién
entre déficit e ingresos bdsicos, respectivamente. Es claro que la aparente
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carga impuesta por el pago de intereses depende de que el cdlculo se realice
en términes nominales o reales, aunque lo apropiado es que se haga en tér-
minos reales. Los pagos de interés son sélo una proporcidn del déficit total
(ya que r/g es menor que la unidad).

En este contexto, jcudl seria un tamafio adecuado de déficit? Se me ocurren
tres consideraciones. La primera trata sobre las implicaciones del nivel impo-
sitivo, sobre la base de que si es alto puede tener como efecto una falta de in-
centivos. Sin embargo, esta es una consideracion bastante ilegitima en el sen-
tido de que estamos tomando el caso de un déficit basico constante (relativo
al ingreso nacional) que es la diferencia entre el gasto publico constante (ex-
cluidos los pagos de intereses) y los impuestos constantes (ambos relativos al
ingreso nacional). Asi, la proporcién entre impuestos e ingresos nacionales
(siendo estos impuestos los que actuan sobre los ingresos que no provienen
de intereses) no se eleva (por la suposicién de un déficit bdsico constante). Cual-
quier pago de intereses incrementados (en su camino hacia el equilibrio) se en-
contrard con un incremento de empréstitos (que los pagos de intereses involu-
crados sean crecientes o decrecientes depende de la posicién inicial con respecto
a la deuda del gobierno).

La carga impositiva registrada se elevaria ya que e impuesto es pagadero
sobre el interés de los bonos gubernamentales. También significaria que el
ingreso de los que poseen bonos se convertird en un componente mds
importante del ingreso nacional: sin embargo, eso es un reflejo de los ahorros
y por tanto de la acumulacién de riqueza sobre la cual pueda ganarse una
tasa de utilidad (cuando se use para financiar la inversién en el sector
privado) o de interés.

La segunda consideracién es la respuesta de los mercados financieros, ya
sea que impongan tasas de interés mds altas sobre el gobierno cuando el dé-
ficit presupuestario y la deuda se elevan (relativo al ingreso nacional) o que se
nieguen a hacer préstamos pasado cierto limite.

En la medida en que los gobiernos, al igual que los individuos, confrontan
el “principio de riesgo creciente” (Kalecki, 1937), entonces déficit mas altos (re-
lativos al p1B) conllevarian tasas de interés mds altas: si supiéramos la relacion
entre la tasa de interés que tuvo que pagar el gobierno y el tamano de su défi-
cit presupuestario, podriamos calcular la naturaleza del obstdculo que pre-
sentd la condicionante g-r*0. En tal caso el mercado financiero tomaria, en
efecto, la decision en lugar del gobierno. Sin embargo, las pruebas que vincu-
lan déficit presupuestarios con tasas de interés son débiles. Por ejemplo,en un
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documento mds bien hostil a las politicas macroecondmicas keynesianas (y
que no responde a la pregunta planteada en ¢l titulo del trabajo), Cunningham
y Vilasuso aceptaron que

... desafortunadamente, los estudios empiricos que examinan la relacién entre tasas de
interés y déficit fiscales estdn lejos de ser concluyentes... [y quel... los déficit fiscales, estén
o no asociados con altos niveles de interés, es algo que todavia estd por resolverse en la lite-
ratura econémica (Cunningham y Vilasuso, 1994-1995: 190-191}.

De la misma manera,“.. es problemdtica la falta de evidencia empirica que
apoye la existencia de un nexo entre tasas de interés y déficit presupuestales”
(Wyplosz, 1991}. Ademds,

...los resultados empiricos sobre las tasas de interés apoyan el punto de vista ricardiano
{de que no hay un efecto de los déficit presupuestarios sobre las tasas de interés reales). Da-
dos estos descubrimientos es notable que la mayorfa de los macroeconemistas continten
seguros de que los déficit presupuestarios elevan las tasas de interés {Barro, 1989: 48),

Si bien Barro ha retomado la problemdtica desde una perspectiva teérica
distinta, estos resultados, que apoyan una supuesta ruta de exclusién (es decir,
que los déficit presupuestarios elevan las tasas de interés), carecen de sustento
empirico.

Ademds, el gobierno apunta a minimizar el volumen de los préstamos obtenidos por ¢l sec-
tor piiblico en los mercados financieros, Probablemente el motivo principal sea que el servicio
de la deuda exigird que se recanden impuestos {en algiin momento future). De todos modos no
hay pruebas que justifiquen la otra razén posible; por ejemplo, que los préstamos que obtuvo
el gobierno del Reino Unido en los decenios recientes ha excluido de los mercados de crédito a
los prestatarios privados de esa nacién, Las grdficas 1 y 2 no revelan una correlacién positiva
entre nivel de la deuda publica o préstamo con tasas de interés a largo plazo. Estas iiltimas es-
tuvieron especialmente altas entre 1982 y 1989 cuando ambos, deuda publica y préstamos, eran
excepcionalmente bajos (Fleming y Oppenheimer, 1996: 60).

Estas citas son evidencia de una conclusién general: los déficit presupues-
tarios no elevan las tasas de interés.

La tercera consideracion es la presién politica para restringir el déficit, La
experiencia reciente de Estados Unidos y el Reino Unido es, probablemente,
una evidencia por si misma. Un déficit presupuestario no necesariamente im-
plica la explosién de la relacidén intereses-ingreso nacional. Keynes subraya
una demostracién anticipada que hizo Abba Lerner y que resulta ilustrativa
de este punto:



PROBLEMAS DEL DESARROLLO

... recientemente he lefdo un articulo de Lerner, bastante interesante, sobre déficit presu-
puestarios en el cual demuestra que, de hecho, éste no significa un incremento infinito de la
deuda nacional, ya que con el correr del tiempo el interés de la deuda.previa toma el lugar de
l2 deuda nueva, que de otra manera se requeriria [por supuesto él estd pensando en una defi-
ciencia crdnica del poder de compra, mas que una deficiencia intermitente]. Su argumento es
impecable. Pero, Dios salve a cualquiera que trate de hacérselo entender a un hombre comiin
a esta altura de la evolucidn de nuestras ideas (Keynes, 1980; escrito originalmente en 1944).

b) Un superdvit bdsico surge cuando la tasa de interés estd por debajo de la
tasa de crecimiento. No ha habido mucha experiencia respecto a este tipo
de resultado. Claramente implicaria que una deuda publica declina hasta
llegar a cero, La deuda publica con interés a la baja se reembolsa, y enton-
ces se retira e] efectivo. Por supuesto, un gobierno con superdvit estd en po-
sicién de prestar al sector privado y no a la inversa, lo que es mds probable
que suceda.

c) La tasa de interés es mayor o igual que la tasa de crecimiento. Esta muy
bien puede ser la situacién actual de varios paises, incluido el Reino Unido.
En este pafs, si tomamos la tasa de crecimiento subyacente del PIg un poco
por debajo de 3% (que es la cifra que el gobierno usa en sus proyecciones
de gasto publico, que podria ser mds bien optimista si se considera que
desde 1980 la tasa de crecimiento anual ha sido de 2%}, tasas de interés {en
valores publicos) cercanas a 8% nominal, inflacién de alrededor de 3% y
asumimos una tasa impositiva efectiva sobre el interés cercana a 25%, en-
tonces la tasa de interés impositiva diferida real, relevante, estaria cercana
a3 %. En la prdctica las tasas de interés preimpositivas reales del Reino
Unido en el decenio de los ochenta, y lo que va del de los noventa han sido
de alrededor de 5%, y la tasa de interés impositiva diferida real de casi 3%.2
Asumiendo que esa fuese la norma prevaleciente, entonces cualquier déficit
crecerd (mientras se acumulan los pagos de intereses), al igual que la pro-
porcién entre deuda nacional e ingresos. El periodo en que el déficit y la
proporcién deuda-ingresos puede crecer sin causar mayores dificultades,
también puede ser significativo (por ejemplo, si el déficit es al principio re-
lativamente pequefio o si la diferencia entre tasa de crecimiento y tasa de
interés es pequeiia) y las dificultades llegardn tarde o temprano.

2 Algunos cdlculos sobre este punto han pasado por alto el impuesto que se paga sobre los
intereses. Por ejemplo, la ocpe (1996) sefiala que la diferencia entre el crecimiento del p18 no-
minal y la tasa de intereses por la deuda del Tesoro es cercana a 1.5%, sin considerar los im-
puestos sobre los intereses, lo que lleva a falsas conclusiones.
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En este caso, hay dos politicas de respuesta relevantes. La primera es tratar
de reducir las tasas de interés (y, podriamos agregar, intentar elevar la tasa de
crecimiento, pero es mds fdcil decirlo que hacerlo). Si se considera, como lo es-
tamos haciendo, que las tasas de interés altas son una consecuencia (por lo
menos en parte) del empleo de politicas monetarias restrictivas, entonces esto
constituye una razén mds para bajar las tasas de interés. Sin embargo, también
debemos reconocer que los mercados financieros internacionales ponen se-
veras trabas a la capacidad de los gobiernos nacionales para alterar las tasas
de interés internas.

Sin duda, la segunda respuesta viene de la razén que justificé la necesidad
del déficit: elevar la demanda agregada. Otra forma de explicar este punto es
decir que la demanda agregada del sector privado era insuficiente para los
niveles de empleo y produccién que el gobierno consideré para la economia.
Entonces, la respuesta apropiada es buscar formas de reducir el ahorro del
sector privado o elevar la inversién de éste (mds exactamente, inversiones
que generen ganancias) ya que el déficit presupuestario se ve como el reflejo
de un exceso de ahorro del sector privado respecto a la inversién (conside-
rando la posicién del comercio exterior).

Asi, afirmamos que los gobiernos sélo mantienen déficit por razones de
demanda agregada. De aqui que si un déficit es insostenible (econémica o po-
liticamente), entonces deben encontrarse otros medios de demanda agregada
sostenible, como, especialmente, el estimulo a la inversion y la supresién del
ahorro. Existen (por los motivos que indica Kalecki, 1944b) limites al estimu-
lo de la inversidn, pero serfa una opcién atractiva en el corto o el mediano
plazos. La supresidn del ahorro va en contra de la ideologia dominante. En el
corto plazo, esto podria implicar la remocién de los incentivos tributarios al
ahorro, aunque hay muchas dudas sobre la eficacia de éstos para elevarlo
(mds que cambiar de un lado a otro los ahorros entre los diferentes activos fi-
nancieros). A largo plazo, probablemente implicaria reducir la importancia de los
programas de fondos de pensién, un importante componente de los ahorros. De
paso, podriamos subrayar que las consecuencias de tener una poblacién senil,
por muchos temida, desde este punto de vista tendria la ventaja de reducir el
ahorro neto, puesto que las pensiones, en efecto, frenan el ahorro. Esta expo-
sicién sugiere que cualquier regla para los déficit fiscales sélo puede estable-
cerse después de considerar la relacién entre la tasa de interés impositiva di-
ferida y la tasa de crecimiento. Cuando ésta excede la de interés, entonces
podemos despreocuparnos por la sustentabilidad del déficit bdsico y concen-
trarnos en mantener un déficit que asegure el nivel mds alto posible de ren-
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dimiento y empleo (tomando en cuenta obstdculos como la inflacién, la
disponibilidad de capacidad y consideraciones sobre el comercio exterior).
Cuando la tasa de crecimiento es menor que la de interés (o sélo la supera en
grado minimo), entonces un déficit bdsico no es sostenible y se debe hacer
algo para reducir el ahorro y estimular la inversién,

LOS RENTISTAS Y LA DISTRIBUCION DE INGRESOS

Se ha reconocido desde hace mucho tiempo que los pagos de intereses por la
deuda publica constituyen principalmente una transferencia interna dentro
del pais (aparte, por supuesto, de los empréstitos pedidos al exterior), y esa
observacidn es la base del argumento que sefiala que los préstamos contrata-
dos por el gobierno no constituyen una “carga para las generaciones futuras”.
Primero podriamos sehalar que si los pagos de intereses se pagan en la préc-
tica con mds préstamos, cualquier carga que la generacién T ponga sobre la
generacién T + 1 se desplaza todavia mds hacia la generacién T + 2 y asi su-
cesivamente. Un problema en especial que surge en relacion con los déficit y
la deuda piblica se vincula con la distribucidn del ingreso. Esto lo expreso,
por ejemplo, William Beveridge cuando escribié:

.. hay buenas razones para saldar el gasto del Estado mientras pueda hacerse con
ingresos fiscales corrientes producto de la recaudacion de impuestos y no con préstamos. La
razén principal es la objecién a incrementar ¢l nimero y la riqueza de los rentistas...
(Beveridge, 1944, pp. 148-149).

Los intereses que paga el gobierno tienden a acumularse en los sectores re-
lativamente ricos (Michl, 1991), y se ha expresado preocupacién por que un
déficit presupuestario continuo empeore la distribucién del ingreso. Pero de-
be observarse que el gobierno estd justamente permitiendo que surjan los
ahorros manteniendo un déficit y absorbiendo esos ahorros. §i la inversién
fuera mayor, lo que reduciria la necesidad de un déficit presupuestario, los
ahorros volverfan a surgir y las ganancias fluirian hacia los ricos. En otras pa-
labras, una distribucién y un nivel de ingresos dados generardn una distribu-
cién particular del ahorro (y por tanto un ingreso de bienes en el futuro), in-
dependientemente de la ruta por la cual se logre un nivel de ingresos en par-
ticular (aunque debe reconocerse que la composicién del gasto puede tener
algiin impacto en la distribucién del ingrese). Si la tasa de interés sobre los
bonos de gobierno es menor que la correspondiente a las ganancias, entonces
la distribucién del ingreso con un déficit presupuestario significativo puede
ser menos desigual que aquella con mayor inversidn, pero con un déficit pre-
supuestario menor.

a
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También se puede sefialar que instituciones tales como los fondos de retiro
pueden ser duefias de una alta proporcién de bonos de gobierno. En el Reino
Unido, los fondos de retiro y los seguros de vida tenfan 133 billones de libras
en titulos del gobierno britdnico y bonos del tesoro (en marzo de 1996) de un
total de 262 billones, comparados con los pasivos financieros de 400 billones
de libras y obligaciones netas de 250 billones. Con los pagos de intereses de
la deuda del gobierno general, de casi 26 billones de libras en 1995-1996, po-
driamos arriesgarnos a suponer que de 11 a 12 billones se pagaron de los se-
guros de vida y de los fondos de retiro. De paso cabe sefialar que, por lo menos
en el Reino Unido, el déficit presupuestario y los pagos de intereses resultantes
estdn actuando como un conjunto de planes de retiro. En 1995 las contribucio-
nes a los fondos de retiro y a las aseguradoras sobrepasaron los 33 billones
de libras, de los cuales casi 18 billones se le prestaron al gobierno para finan-
ciar el déficit presupuestario; por otra parte, los pagos de intereses,de 11 a 12
billones de libras, pueden compararse con los casi 66 billones que se pagaron
como prestaciones de retiro y seguros de vida, contribuciones por 31 billones
y primas de seguros de vida que alcanzaron cerca de 36 billones. Se suele mar-
car la diferencia entre fondos de retiro consolidados y sin consolidar (de pago
en plazos), con lo que implicitamente se expresa que los primeros generan
ahorro y, por tanto, formacién de capital. El punto bdsico de la teoria keyne-
siana de que la intencién de ahorrar no crea automdticamente el deseo de in-
vertir y acumular capital nos resulta relevante debido a que en efecto los pro-
gramas de retiro consolidados estdn generando ahorro y algunos de ellos no
encuentran salida en términos de inversion. En un sistema de seguro social, el
gobierno estarfa cobrando impuestos a quienes trabajan y transferiria los fondos
a los que reciben la pensién. En los actuales programas con financiamiento
las compafifas administradoras de los fondos para el retiro (Afores) toman las
contribuciones de los que estdn trabajando y le prestan dinero al gobierno
que, & su vez, paga intereses por préstamos anteriores a las Afores, que,a su
vez, cubren los pagos de los jubilados. Asi, un programa de retiro consolidado
puede generar ahorro pero no elevard por si mismo la acumulacién de capital;
mds bien elevard la necesidad de que un déficit presupuestario absorba los
ahorros y proporcione el interés en el cual se basan las futuras pensiones.

UN ENFOQUE MAS AMPLIO
El dlgebra del déficit presupuestario que aqui se ha utilizado entrafia un ani-
lisis mds bien parcial que se enfoca en el crecimiento de la denda y no permite
ninguna reaccién en términos de tasas de interés, no por falta de voluntad del
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sector privado de sostener la deuda prblica. Si ésta se convierte en parte creciente
de la cartera de riqueza, entonces el atractivo (marginal} de sostener la denda
publica disminuye. Esto puede hacer que se reduzca el deseo de ahorrar, que
tiene el efecto benéfico de estimular la demanda agregada. Ademds, puede te-
ner que pagarse una mayor tasa de interés por la deuda publica.

El modelo de Godley y Rowthorn (1994) incorpora aspectos de esta idea y
en su analisis hay una proporcién (predeterminada) entre riqueza e ingresos
para el sector privado y una proporcién entre bonos y riqueza que depende de
las tasas de interés (exégena) y de inflacién: por tanto hay una proporcién de-
seada entre bonos y riqueza, Entonces tiene cierto sentido que el déficit del
sector publico se restrinja a causa de la proporcién entre bonos y rigueza y de

‘la proporcidn entre deuda no monetaria e ingresos. Pero esta restriccion pue-
de ser poco relevante ya que el gobierno no busca mantener un déficit porque
si. Mds importante es saber si existe una restriccién en el gasto ptblico y si
hay otras restricciones en la economia. Sobre o anterior podemos observar
que en el modelo de Godley y Rowthorn una expansién en el gasto priblico
genera un aumento de la produccién y por tanto de la recaudacién tributaria
(y otros cambios), de manera que no hay una explosién en la proporcién de
deuda-pis (la cual no depende de que la tasa de crecimiento sea mayer que la
tasa de interés). Sobre esto 1ltimo, los autores mencionados reconocen, como
muchos de nosotros lo hariamos, que hay otras restricciones en la economia y
que un nivel alto de demanda agregada es una condicién necesaria pero no
suficiente para lograr el pleno empleo,

Este enfoque mds amplio indicaria que puede haber reacciones del sector
privado (que surgen de una reticencia a sostener una deuda publica cada vez
mayor) que hacen menos restrictivas las condiciones para la sustentabilidad
del crecimiento del déficit; menos de lo que parecia en nuestro andlisis anterior.

CONCLUSION
El objetivo general de este trabajo ha sido argumentar lo siguiente. Primero,
no hay razén para utilizar ninguna “regla de oro” por medio de la cual el dé-
ficit presupuestario cubra solamente el gasto de inversidn. La razén que se
esgrime, que el gasto de inversién puede cubrirse con préstamos porque en
el futuro redituard ganancias, sélo se aplica al rendimiento comercial y, por
esto, se aplicaria a la inversién en las industrias nacionalizadas o a la devo-
lucién de industrias al sector piblico. Pero no se aplica al vasto volumen de
gasto de inversion. Segundo, las preocupaciones sobre el déficit presupuesta-
rio deben surgir de los problemas de sustentabilidad y éstos provienen de una
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combinacidn de bajo crecimiento y altas tasas de interés, Una respuesta rele-

vante a cualquier preocupacidn sobre el déficit presupuestario deberfa combinar

la busqueda de tasas de interés mds bajas, el estimulo de la inversion y la re-
duccién del ahorro.
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